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WSTEP

Niniejsze Studia Ekonomiczne sa kolejna publikacja pracownikow Katedry
Inwestycji 1 Nieruchomosci, prezentujaca rezultaty prowadzonych w ostatnich
latach prac studialnych, jak i badan naukowych o charakterze empirycznym.
Przedmiotem 11 artykutow sa rzadko podejmowane w polskiej literaturze, a tym
samym wymagajace naukowego rozpoznania, specjalistyczne zagadnienia nale-
zace do obszaru inwestycji rzeczowych i finansowych oraz nieruchomosci.

Wsrod rozleglych tematdéw artykutow mozna znalez¢é kwestie dotyczace
oceny projektow inwestycyjnych przy zastosowaniu réoznych metod i narzgdzi
czy tez sposobow wyceny instrumentow finansowych wraz z propozycja ich
modyfikacji. Wiele z nich jest poswigconych inwestowaniu na szczeblu przed-
sigbiorstw (krytycznej analizie zasadnosci stosowania zarzadzania przez warto$¢
w malych przedsigbiorstwach, badaniom nad dynamika inwestycji oraz ich fi-
nansowaniu kredytem, problematyce polityki dywidendowej spotek oraz identy-
fikacji ryzyka wywlaszczeniowego nieruchomosci przedsigbiorstw wraz ze sto-
sowanymi w tych zakresach narzgdziami metodycznymi i propozycjami ich
zmian, a takze modelom dziatalno$ci deweloperskiej). Godnymi uwagi proble-
mami sg rowniez rozwoj tzw. inwestycji spolecznie odpowiedzialnych, rewitali-
zacja miast (wraz z negatywnym zjawiskiem jej towarzyszacym — gentryfika-
cja), atakze kwestia warto$ci nieruchomosci i jej oszacowania.

Zamieszczone w niniejszym opracowaniu artykuly zawieraja zagadnienia
bedace przedmiotem aktualnych zainteresowan poszczegolnych pracownikow
Katedry. Ich duze zr6znicowanie tematyczne wskazuje na rozlegltos¢ przedmio-
towa oraz wielowatkowo$¢ samej problematyki inwestowania i nieruchomosci,
a takze na jej powigzania z innymi dyscyplinami nauk.

Mam nadzieje, ze prezentowane artykuly wzbudza zainteresowanie i pozwola —
cho¢ w bardzo drobnej mierze — lepiej pozna¢ obszar wiedzy o inwestowaniu
i nieruchomosciach, ktory cieszy si¢ coraz wigkszym zainteresowaniem, a rOwno-
cze$nie charakteryzuje si¢ szybkim postepem teoretycznym i metodologicznym.

Krzysztof Marcinek






Jan Czempas

ZASTOSOWANIE MIERNIKA ROZWOJU DO OCENY
MOZLIWOSCI INWESTOWANIA MIAST NA
PRAWACH POWIATU WOJEWODZTWA SLASKIEGO

Wprowadzenie

Ostatnie lata to okres niewatpliwego skracania dystansu cywilizacyjnego
dzielacego nasz kraj od panstw wysoko rozwinigtych. Duza w tym zastuga odra-
dzajacego si¢ samorzadu terytorialnego i inwestycji stymulowanych przez t¢
czes¢ sektora publicznego. Inwestowanie staje si¢ konieczno$cia i elementarnym
wymogiem reprodukcji rozszerzonej. Diugoletni dziatacz samorzadowy A. Po-
rawski podat w 2011 r. wazne liczby ilustrujace skale samorzadowego inwesto-
wania: ,,Zakres polskiej decentralizacji powoduje, ze w sektorze publicznym to
samorzad jest gldwnym gospodarzem panstwa: wydatki majatkowe samorzadow
w dwoch ostatnich latach siggaja 45 mld zl rocznie, podczas gdy budzet panstwa
inwestuje zaledwie 15 mld zt rocznie (trzeba pamigtaé, ze inwestuja ponadto
spotki samorzadowe). Laczne wydatki majatkowe budzetow JST w latach 1999-
2010 wyniosty 270 mld zt, podczas gdy budzet panstwa w tym samym okresie
zainwestowat tylko 115 mld zt”."! Udziat inwestycji samorzadowych w PKB jest
w Polsce najwyzszy w catej Unii Europejskiej i przekracza 3%, co czg$ciowo
jest efektem naplywu funduszy europejskich, ktore wspoitinansuja wigkszos$¢
inwestycji’.

Celem badania byla ocena, jak zmienia si¢ sytuacja dochodowa i sktonno$¢
do ponoszenia naktadoéw inwestycyjnych 19 miast-gmin o statusie powiatow
grodzkich wojewodztwa Slaskiego w latach 2004-2010, gdy te dwie zmienne
potraktuje si¢ jako wazne kryteria oceny mozliwosci rozwoju tych gmin. Sytu-
acje dochodowa autor proponuje mierzy¢ osiaganym poziomem dochodéw wia-
snych, a sklonnos¢ do inwestowania poziomem wydatkéw majatkowych — sa
one empirycznym obrazem zrealizowanej, a wigc efektywnej ich sktonnosci do

' A. Porawski: Jaki jest prawdziwy obraz polskiego samorzadu. ,,Rzeczpospolita” z 17 maja 2011.
2 M. Staniczuk, 1. Morawski: Zielone parki i nowoczesne finanse. ,,Rzeczpospolita” z 11 marca 2011.
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inwestowania’. Obydwie zmienne sa wyrazone w wielko$ciach przeliczonych na
glowg mieszkanca. Dane pochodza z ewidencji prowadzonej przez Regionalna
Izbe Obrachunkowa w Katowicach.

Przez sktonno$¢ gmin do inwestowania nalezy rozumie¢ zjawisko polegaja-
ce na celowym odktadaniu przez gminne organy stanowiace, jakimi sg rady,
i przez zarzady — w osobach wojta, burmistrza lub prezydenta — biezacej kon-
sumpcji, w tym zbiorowej, w celu powigkszenia zasobow gminy w przysztosci.
Sktonnoéci rozstrzygaja o funkcji celu®. Powigkszenie przysztych zasobow be-
dzie zatem réwnoczes$nie celem i korzyscia uzyskana przez wspoélnote lokalna.
Sktonno$¢ do inwestowania begdzie tym wigksza im wigksza bedzie oczekiwana
korzy$é wspolnoty z odtozenia lub zaniechania biezacej konsumpcji’.

Przez sktonno$¢ gmin do inwestowania rozumie¢ nalezy zjawisko polegaja-
ce na powigkszani jej trwatych zasobéw materialnych. Powigkszenie przyszitych
zasobOw bedzie zatem korzyscig uzyskang przez wspodlnote lokalng. Sktonnos¢
do inwestowania begdzie tym wigksza im wigksza jest oczekiwana korzysé
wspolnoty z odlozenia lub zaniechania biezacej, szeroko rozumianej konsump-
cji. Najwazniejszymi czynnikami przesadzajacymi o poziomie tej sktonnosci
staja si¢ mozliwosci finansowe oraz cele stawiane przez mieszkancow. Mozli-
wosci inwestycyjne samorzadoéw oraz zakres realizowanych przez nie zadan sa
bardzo silnie zr6znicowane.

1. Statystyczna wielowymiarowa analiza porownawcza -
cele, systematyka, etapy postepowania

Proba oceny przestrzennego zréznicowania sytuacji dochodowej gmin, jako
waznego czynnika determinujacego mozliwosci inwestycyjne miast wraz z ich
sktonnoscia do inwestowania jako dwoch waznych czynnikéw rozwoju, jest
nierozlacznie zwiazana z analiza porownawcza. Ocenie funkcjonowania jedno-

 Mozna poréwnaé procedure doboru zmiennych w opracowaniu M. Salamangi: Statystyczna

analiza sktonnoéci do oszczgdzania w gospodarstwach domowych w Polsce. W: Statystyka
w praktyce spoteczno-gospodarczej. Red. J. Kolonko i W. Gamrot. Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej, Katowice 2009. Interesujace propozycje dotyczace wyboru zmiennych odwotu-
jacych si¢ do wydatkowej i dochodowej strony budzetéw samorzadowych przy ocenie ich kon-
dycji finansowej zaproponowat T. Skica (Wykorzystanie struktury budzetu gminy w ocenie po-
tencjatu jednostki samorzadu terytorialnego. ,,Samorzad Terytorialny” 2011, nr 3, s. 43).

J. Hozer: Matematyczno-ekonomiczne modele funkcjonowania gospodarki. Wydawnictwo
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2004, s. 214.

Por. A. Drobniak: Zastosowanie analizy kosztow i korzysci w ocenie projektow publicznych.
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2002, s. 65; M. Foltyn-Zarychta: Metodycz-
ne aspekty wykorzystania kategorii sktonnos$ci do zaptaty oraz sktonnosci do przyjgcia rekom-
pensaty w wycenie dobr publicznych. W: Finanse — kierunki badan. II Forum Akademii Eko-
nomicznej w Katowicach, Katowice 2006, s. 66.
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stek spoteczno-gospodarczych zawsze towarzyszy ich poréwnanie z innymi
obiektami. Czasami jest to pordwnanie ,,miedzy soba” obiektow tworzacych
okreslony system, czasami okreslenie relacji miedzy stanami wyrdznionego
obiektu w réznych okresach, a czasami odniesienie do obiektow realnie nieist-
niejacych, uznawanych jako pewien wzorzec®. Wspéhzedne obiektu uznawane-
g0 za wzorzec mozna okresli¢ na podstawie oceny ekspertow, ogolnie przyje-
tych norm lub na podstawie danych empirycznych’.

Wielowymiarowsa analiz¢ porownawcza (WAP)® uznaje si¢ za metodg zaj-
mujaca si¢ wykrywaniem prawidtowosci w zbiorowosSciach statystycznych, kto-
rych jednostki sa opisane przez stosunkowo liczny zespo6t zmiennych. Jednym
z zadan WAP jest porownywanie i porzadkowanie obiektow wielocechowych,
w tym odnajdywanie obiektu pierwszego (najlepszego) i ostatniego (najgorszego) .

Punktem wyjscia wielowymiarowej analizy poréwnawczej staje si¢ zbudo-
wanie macierzy obserwacji o badanych obiektach o wymiarach n x k. Poszcze-
go6lne elementy x;; tej macierzy oznaczaj realizacjg j-tej cechy w i-tym obiekcie.

Sposrod zagadnien, jakie moga by¢ analizowane z wykorzystaniem WAP-u
w niniejszym artykule zostana przedstawione te, ktorych efektem jest:

— klasyfikacja obserwacji, czyli wyodrebnienie homogenicznych grup typolo-
gicznych wraz z ocena zgodnosci klasyfikacji,
— porzadkowanie liniowe.

® E. Nowak: Badania procesow spoteczno-ekonomicznych z zastosowaniem metod statystycznej
analizy porownawczej. W: Rozwdj metodologii badan statystycznych w Polsce. Biblioteka Wia-
domosci Statystycznych, tom 44, GUS, Warszawa 1995, s. 101.
" R. Warzata: Taksonomiczna analiza lokalizacji bezposrednich inwestycji zagranicznych. ,,Wia-
domosci Statystyczne” 2006, nr 4.
% Inne, spotykane w pi$émiennictwie, nazwy wielowymiarowej analizy poréwnawczej to: takso-
nomia, statystyczna analiza wielowymiarowa, metody analizy danych, teoria rozpoznawania ob-
razoéw, analiza skupien, teoria grupowania obiektow wielocechowych; por. K. Zajac: Stan i roz-
woj] metod taksonomicznych. W: Rozwo] metodologii badan statystycznych w Polsce.
Biblioteka Wiadomosci Statystycznych, tom 44, GUS, Warszawa 1995, s. 69. Temat mnogosci
nazw, ktore funkcjonuja w obiegu naukowym na okreslenie metod i technik podziatu zbioru
obiektow wielocechowych na mniej lub bardziej homogeniczne podzbiory oraz licznych niepo-
rozumien zwigzanych z taksonometria omawiat Z. Hellwig w artykule: Taksonometria ekono-
miczna, jej osiagnigcia, zadania i cele. W: Taksonomia — teoria i jej zastosowania, Materiaty
z konferencji naukowej, Mogilany, 27-28.09.1989 r., Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej,
Krakow 1990, s. 7-11; E. Gatnar: Statystyczne model struktury przyczynowej zjawisk ekono-
micznych. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2003; Metody statystycznej anali-
zy wielowymiarowej w badaniach marketingowych. Red. E. Gatnar, M. Walesiak. Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2004.
E. Nowak: Metody taksonomiczne w klasyfikacji obiektow spoteczno-ekonomicznych. PWE,
Warszawa 1990.
Por. Z. Hellwig: Stabilnos¢ i odpornos¢ struktur taksonomicznych. W: Taksonomia. Zeszyt nr 2,
Sekcja Klasyfikacji i Analizy Danych Polskiego Towarzystwa Statystycznego, Jelenia Gora — Wro-
ctaw — Krakow 1995, s. 12.

8
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Autorzy prowadzacy badania wykorzystujace metody taksonomiczne wyod-
rebniaja nastepujace etapy:

1. Sformutowanie celu analizy (wstepnych hipotez badawczych).

2. Okreslenie zakresu merytorycznego, terytorialnego i czasowego badan, a w szcze-
golnosci wyspecyfikowanie elementéw zbioru obiektéw oraz zbioru cech
wyjs$ciowych.

3. Zebranie kompletnych, aktualnych, istotnych i wiarygodnych danych staty-

stycznych.

Analiza statystyczna danych wejsciowych.

Dobor optymalnego podzbioru zmiennych diagnostycznych.

Porzadkowanie i grupowanie obiektow w przestrzeni cech.

Analiza i interpretacja wynikow, sformutowanie wnioskow koncowych'®.

Procedura postgpowania z materialem empirycznym bedzie przebiega¢ we-
dhug tych wyszczeg6lnionych etapéw. W badaniach autora przedmiotem klasy-
fikacji sa gminy oraz jednostki czasu. Przestrzen klasyfikacji — dwuwymiarowa —
beda tworzyly zmienne charakteryzujace sytuacje dochodowa gmin oraz poziom
wydatkéw majatkowych (cechy diagnostyczne)''.

W. Sobczak i M. Malina pisza, ze przez pojecie cech nalezy rozumie¢ istot-
ne i reprezentatywne charakterystyki obiektow lub ich odwzorowanie w postaci
liczb, formut, opisow, rysunkow, symboli i innych abstrakcyjnych charaktery-
styk'2. Dobér cech obiektu, na podstawie ktorych ma by¢ przeprowadzona klasy-
fikacja, musi by¢ podporzadkowany celowi, jakiemu bedzie ona stuzy¢. Diagno-
styczno$¢ przyjetych cech warunkuje uchwycenie rzeczywistych relacji
wystepujacych migdzy elementami, a kazde uporzadkowanie ulega zmianie
w zalezno$ci od przyjetego zespohu cech (whasnosci)'.

N e

1 Taksonomiczna analiza przestrzennego zréznicowania poziomu zycia w Polsce w ujeciu dyna-
micznym. Red. A. Zelia§. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Krakdéw 2000, s. 222.

' Wyjasnienie oraz opis zjawisk i proceséw gospodarczych posiadajacych aspekt przestrzenny za
pomoca metod ekonometrycznych niektdrzy autorzy traktujq jako przedmiot odrgbnej galgzi na-
uki, ktora bytaby potaczeniem teorii ekonomii, matematyki, statystyki matematycznej i geogra-
fii. J.H.P. Paelinck nazwat ja ekonometria przestrzenng (por. Ekonometria przestrzenna. Red.
A. Zelia$). PWE, Warszawa 1991, s. 11).

2 W. Sobczak, M. Malina: Metody selekcji informacji. Wydawnictwa Naukowo-Techniczne,
Warszawa 1978, s. 8

13 J. Steczkowski, A. Zelia$: Statystyczne metody analizy cech jako$ciowych. PWE, Warszawa
1981, s. 25. Problematyka diagnostycznosci cech zajmowali si¢ réwniez K. Szymanowicz,
M. Wozniak, Z. Ziolo w artykule: Diagostycznos¢ cech w wielowymiarowej analizie porow-
nawczej. W: Klasyfikacja i analiza danych. Teoria i zastosowania. Taksonomia. Zeszyt 5, Sekcja
Klasyfikacji i Analizy Danych Polskiego Towarzystwa Statystycznego, Jelenia Géra — £.6dz — Wro-
ctaw 1998, s. 136; T. Grabinski: Metody taksonometrii. Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-
nej, Krakow 1992.
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A. Zelias przez klasyfikacje rozumie podzial danego zbioru obiektéw na
roztaczne i jednorodne podzbiory zlozone z obiektow o zblizonym poziomie
wartosci zmiennych'®. Dobor zmiennych diagnostycznych moze mie¢ charakter
formalny lub merytoryczny. W badaniach autora do oceny sytuacji dochodowej
gmin i sktonnosci do inwestowania cechy zostaty dobrane wedlug kryterium przy-
datno$ci merytorycznej. Wobec doboru merytorycznego zmiennych oczekuje si¢:
— ujmowania koniecznych i istotnych, a nie marginalnych witasciwosci anali-

zowanych zjawisk,

— jasnego, jednoznacznego i Scistego zdefiniowania oraz opisu logicznych wza-
jemnych powiazan,

— umozliwienia wzajemnej kontroli poprzez znajomos¢ statystycznych i mery-
torycznych zwiazkéw migdzy zmiennymi,

— uwzglednianie tylko wspdlnych dla wszystkich obiektow wilasciwosci i1 uni-
kanie specyficznych, dotyczacych tylko niektérych obiektow,

— zapewnienie zgodnosci proporcji miedzy liczba zmiennych reprezentujacych
dany aspekt badanych zjawisk a ich znaczeniem merytorycznym".

Punktem wyjscia do badan autora jest dobor merytoryczny w Scistym tego
stowa znaczeniu'®. Taki dobér wyklucza jednak eliminowanie z listy zmiennych
opisujacych zjawisko ztozone tych, ktére sa mocno ze soba skorelowane'’. Sko-
relowanie zmiennych jest bowiem w sprzeczno$ci z podstawowym postulatem
uwzglednianym w zagadnieniach klasyfikacji i porzadkowania liniowego zbioru
obiektoéw — wyboru zestawu zmiennych wzajemnie niezaleznych, a zaleznych
jedynie od zmiennych niewchodzacych do wybranego zestawu. Dwie podsta-
wowe zmienne, ktore poshuzyly autorowi do oceny potencjalu rozwojowego
gminy: przeliczone na glowg mieszkanca wydatki majatkowe oraz przeliczone
na glowe¢ dochody wtlasne, sa ze soba powiazane (skorelowane) w umiarkowa-
nym stopniu. Mozna bez trudu si¢ przekonaé, ze wspotczynniki korelacji Pear-
sona byly w badanych latach rowne od 0,45 (w 2007 r.) do 0,78 (w 2005 r.).

Zdaniem autora podstawowa wielko$cia determinujaca potencjalne mozli-
wosci rozwoju sa dochody witasne. Taka bazowa zmienna diagnostyczna jak
dochody wiasne jest znacznie lepsza do opisu interesujacego nas zjawiska niz

4 A. Zelia$: Proste metody oceny waznosci zmiennych diagnostycznych. Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej, Krakow 1994, s. 5-14

5 T. Grabinski: Metody taksonometrii. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Krakow 1992,
s. 43 oraz M. Sobczyk: Syntetyczny miernik w badaniach przestrzennego zrdznicowania popytu
na ustugi. ,,Wiadomosci Statystyczne” 1998, nr 8, s. 87.

' Por.: M. Walesiak: Metody analizy danych marketingowych. Wydawnictwa Naukowe PWN,
Warszawa 1996, s. 23.

7K. Kukuta okrela zjawisko ztozone jako abstrakcyjny twor obrazujacy stan jakosciowo niemierzalny
rzeczywistych obiektow opisywany przez pewna liczbg (wigksza od jeden) zmiennych diagnostycz-
nych (K. Kukuta: Metody unitaryzacji zerowanej. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000).
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dochody ogotem, ktore sa Sci§le powiazane z zakresem zadan realizowanych
przez gminy — nie tylko zadan wtasnych, ale takze zleconych i powierzonych, na
ktorych realizacje gmina uzyskuje $rodki w formie subwencji lub dotacji z bu-
dzetu panstwa badz tez z funduszy celowych lub zagranicznych. Przy znacznym
zréznicowaniu zakresu zadan realizowanych przez gminy, a tak jest np. migdzy
gminami typowo wiejskimi i gminami wielkomiejskimi, realizujacymi rowniez
zadania ponadlokalne czy nawet metropolitalne — poréwnywalnos¢ wielkosci
przypadajacych na gtowe mieszkanca w tych dwoch kategoriach gmin jest moc-
no ograniczona. To dochody wlasne w znacznej mierze odzwierciedlaja proro-
zwojowa warto$¢ lokalnych zasobow i polityke wladz gminy, albowiem — jak
pisze W. Roszkowski — ,,[...] to [wladze] z rozmystem stosujac ulgi, umorzenia,
zwolnienia, zaniechania oraz obnizenia gérnych stawek podatkow, a takze po-
przez sprzedaz majatku, decyduja o poziomie wptywow budzetowych”'®.

Z wielu badan przeprowadzonych przez autora wynika, ze dochody wtasne
odzwierciedlaja nie tylko stopien samowystarczalnosci, potencjat gospodarczy,
lokalne zrodta zamoznosci, lecz réwniez stopien sktonnosci do inwestowania'”.
Dochody wiasne sa tez najbardziej stabilnym elementem budzetu, pozwalajacym
gminie uniezalezni¢ si¢ finansowo od srodkéw pozabudzetowych lub od takich
czynnikow zewngetrznych, jak choéby ogdlnokrajowa koniunktura gospodarcza
czy polityczna. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze dochody wlasne sa tym rodzajem
zasilen budzetéw gmin, ktory oprocz wzglednej odpornosci na niestabilnos¢
systemu ich finansowania, jest rowniez do$¢ odporny na zmiany metodologicz-
no-organizacyjne, zmiany sprawozdawczosci i stale poszerzany zakres zadan
realizowanych przez gminy.

18 W. Roszkowski: Najlepsze gminy. ,,Wspolnota” 1998, nr 47(454).

1 Sytuacja dochodowa gmin wojewddztwa warszawskiego. Proba oceny w oparciu o miernik rozwoju.
,»Wiadomosci Statystyczne” 1998, nr 10; Przestrzenne zrdznicowanie budzetow gmin wedlug woje-
wodztw w latach 1992-1996. ,.Finanse Komunalne” 1998, nr 4; Czynniki réznicujace inwestycje
w gminach wojewddztwa katowickiego. ,,Wiadomosci Statystyczne” 1998, nr 11; Ranking gmin we-
dhug syntetycznych miernikéw rozwoju. ,,Finanse Komunalne” 1996, nr 3; Sktonno$¢ do inwestowa-
nia w gminach wojewddztwa katowickiego w latach 1992-1996. W: Teoria i praktyka procesow in-
westycyjnych. Studia Ekonomiczne, nr 6, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 1999;
Przestrzenne zréznicowanie sktonnosci do inwestowania i potencjatu inwestycyjnego gmin woj. ka-
towickiego w latach 1992-1997. W: Finanse, ryzyko i ekologia w procesach inwestycyjnych. Slask,
Katowice 1999; Zmiany intensywnosci inwestowania w gminach bylego wojewodztwa katowickiego
w latach 1992-1998. , Finanse Komunalne” 1999, nr 6; Zmiany sytuacji dochodowej gmin-powiatow
grodzkich woj. §laskiego w latach 1999-2002. W: Konsument, przedsigbiorstwo, przestrzen. Centrum
Badan i Ekspertyz, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2004; Analiza zmian sytuacji
dochodowej wybranych gmin woj. $laskiego w latach 1999-2004 na podstawie ilorazu potencjatu. W:
Dziatalno$¢ jednostek samorzadu terytorialnego. Wybrane zagadnienia prawne i ekonomiczne. Red.
J. Czempas. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2006; Zréznicowanie pozycji rankin-
gowych gmin ze wzgledu na ich sytuacje finansowa (na przyktadzie wybranych gmin woj. $laskiego).
W: Podsektor samorzadowy w sektorze finansow publicznych w warunkach akcesji Polski do Unii
europejskiej. Red. L. Patrzalek. Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan-Wroctaw 2006.



ZASTOSOWANIE MIERNIKA ROZWOJU DO OCENY MOZLIWOSCI... 15

Wielkos¢ dochodéw wiasnych wraz z dochodami udzialowymi, czyli tzw.
dochody generowane lokalnie, mozna uzna¢ za dobry miernik sity dochodowej
poszczegdlnych gmin, a tym samym dobra bazg dla tworzenia miernikow okreslaja-
cych poziom sktonnosci do inwestowania. Obydwie te kategorie zasilen budzetu sa
bowiem $cisle powiazane z miejscem ich powstania — obszarem gminy?’.

W procesie oceniania badanych obiektow wszystkim zmiennym mozna
nadawac¢ jednakowe znaczenie lub tez mozna preferowaé niektére z nich, po-
przez wprowadzenie roznorakich systeméw wazenia cech diagnostycznych?',
Najpopularniejszy system wazenia preferuje zmienne o duzej wartosci informa-
cyjnej, czyli takie, ktore charakteryzuja si¢ wysokim poziomem wspolczynnika
zmiennosci”. B. Pawelek oraz A. Zelia$ udowadniaja, Ze zmienne niosa wyzsza
warto$¢ informacyjna o badanym zjawisku i lepiej réznicuja badane obiekty,
jesli charakteryzuja sie silna asymetria prawostronna®. Mozna wykaza¢, ze oby-
dwie wybrane zmienne spelniajg ten warunek.

Wisréd potencjalnych zmiennych diagnostycznych mozna wyodrebnic tzw.
stymulanty, destymulanty oraz nominanty. Nie wnikajac w ich formalne defini-
cje, zostanie podane jedynie, ze stymulanta nazywa si¢ taka zmienna, ktorej
wysokie wartosci $wiadcza korzystnie o ocenianym obiekcie. Destymulanta to
zmienna, ktorej wysokie warto$ci §wiadcza na niekorzy$¢ ocenianego obiektu.
Nominantg jest zmienna, ktérej jedynie wybrane wartosci (np. z okreslonego
przedziatu) $wiadcza korzystnie o ocenianym obiekcie”.

2 por.: S. Owsiak, P. Kurowski, K. Stepaniuk: Alokacyjna funkcja systemu finanséw publicznych.
Uktad przestrzenny. W: Finanse i bankowos¢ — przeksztatcenia systemowe. Cz. I — Finanse pu-
bliczne. System bankowy. Red. K. Piotrowska-Marczak. Absolwent, £.6dz 1997.

2l problem redukcji przestrzeni klasyfikacji omawial A. Sokotowski w pracy: Empiryczne testy
istotno$ci w taksonomii. Monografie, nr 108, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Krakow
1992, s. 11.

27 badan przeprowadzonych przez T. Grabinskiego wynika, Ze najbardziej wskazane jest uzywanie
systemu stalych wag (Metody okreslania charakteru zmiennych w wielowymiarowej analizie porow-
nawczej. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Krakow 1985). M. Sobczyk wyr6znia wzgledna i ab-
solutng warto§¢ informacyjna cechy, przy czym wspdtczynnik zmiennosci traktuje on jako miarg abso-
lutna; warto$¢ wzgledna i-tej cechy diagnostycznej to udzial wspolczynnika zmiennosci tej cechy
w sumie wspotczynnikow odpowiadajacych wszystkim uwzglednionym w badaniu cechom (Syntetycz-
ny miernik jakosci srodowiska przyrodniczego. W: Taksonomia, Zeszyt nr 2, Sekcja Klasyfikacji i Ana-
lizy Danych Polskiego Towarzystwa Statystycznego, Jelenia Gora — Wroctaw — Krakow 1995, s. 93).

2 B. Pawelek, A. Zelias: Proste metody oceny wazno$ci zmiennych diagnostycznych w badaniach
taksonomicznych. Folia Oeconomica Cracoviensis 1995, vol. XXXVI/XXXVIIIL, cyt. za: Tak-
sonomiczna analiza przestrzennego zréznicowania poziomu zycia w Polsce..., op. cit., s. 133,

2* Por. np. A. Blaczkowska, J. Dziechciarz, G. Kowalewski: Nominanty w ocenie atrakcyjnosci segmen-
tow rynkowych. W: Klasyfikacja i analiza danych. Teoria i zastosowania. Taksonomia, Zeszyt 5, Sekcja
Klasyfikacji i Analizy Danych Polskiego Towarzystwa Statystycznego, Jelenia Gora —£.6dz — Wroctaw
1998, s. 145; K. Kukuta: Metoda unitaryzacji zerowanej. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000; idem: O pewnej metodzie relatywizacji cech diagnostycznych z preferowaniem wartosci ponad-
przecigtnych. ,,Przeglad Statystyczny” 1994, nr 2; B. Bajorski, T. Tokarski: Przestrzenne zréznicowanie
rozwoju ekonomicznego powiatow woj. podkarpackiego. ,,Wiadomosci Statystyczne” 2011, nr 5, s. 43.
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2. Normalizacja zmiennych

Warunkiem stosowania metod taksonomicznych do grupowania oraz po-
rzadkowania liniowego obiektow jest doprowadzenie réznoimiennych cech do
wzajemnej porownywalnosci. Mozna to osiagna¢ poddajac zmienne procedurze
przeksztatcen ilorazowych: standaryzacji badz unitaryzacji®.

Roéznice pomiedzy poszczegdlnymi formutami normalizacyjnymi sprowa-
dzaja si¢ do:

— r16znych przedziatow zmiennos$ci wartosci znormalizowanych,

— roznej wariancji warto$ci znormalizowanych wokoét ich warto$ci przecigtnej,

— zachowania w zbiorze warto$ci znormalizowanych takich samych proporcji
jak w zbiorze wartosci cechy pierwotne;j™.

W przeksztatceniach ilorazowych podstawa odniesienia jest zwykle mini-
malna, maksymalna albo $rednia warto$¢ cechy, w zaleznoSci od charakteru
cech: stymulanty, destymulanty, nominanty”’. Standaryzacji pierwotnej warto$ci
j-tej cechy, czyli wyrazenia odchylen od $redniej w jednostkach odchylenia
standardowego, dokonuje si¢ wedtug wzorow:

¥, = % (dla stymulant) (1)
i
Vij = % (dla destymulant) (2)

i

2 W pracy Taksonomiczna analiza przestrzennego zréznicowania jakosci zycia ludnosci w Polsce
1994 1. (,,Przeglad Statystyczny” 1997, nr 1, s. 11-22), A. Zelia$ oraz A. Malina terminem nor-
malizacja okres$laja to, co w niniejszej pracy nazywane jest unitaryzacja.

2 T Grabinski: Metody analizy zbieznosci wynikow dyskryminacji zbiorow. Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej, Krakow 1980.

7 Liczne przyklady takich przeksztalcen (formul normalizacyjnych) podaja: T. Grabinski, S. Wydymus,
A. Zelia$: Metody prognozowania rozwoju spoteczno-gospodarczego. Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej, Krakow 1993, s. 144 i n.; Ekonometria przestrzenna, op. cit., s. 87 i n.; D. Strahl: Modelowanie
struktury portfela kredytowego banku w ukladzie przestrzenno-sektorowym. W: Przestrzenno-czasowe
modelowanie i prognozowanie zjawisk gospodarczych. Red. A. Zelia$. Materialy z XVIII Ogolnopolskie-
go Seminarium Naukowego zorganizowanego przez Zakltad Teorii Prognoz. Katedra Statystyki, Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej, Krakow 1997; M. Walesiak: O problemie wyboru whasciwej metody
w klasyfikacji hierarchicznej. W: Ekonometria. Materiaty z XXVIII Konferencji Ekonometrycznej i X
Seminarium Naukowego im. Z. Pawlowskiego. Katowice-Krakow-Wroctaw. Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej, Katowice 1994; L.J. Dziembata: Badanie zagrozenia Zycia na obszarze klgski ekologicz-
nej. Studium statystyczno-demograficzne na przykladzie wojewodztwa katowickiego. Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej, Katowice 1991; M. Markowska, E. Sobczak: Sektorowe struktury pracujacych
w regionach Polski. Zarzadzanie i Marketing, nr 11, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw
1999; D. Strahl, D. Gluszczak: Infrastruktura finansowa Polski. Zarzadzanie i Marketing, nr 11, Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 1999; Finansowe aspekty rozwoju lokalnego. Red. T. Famul-
ska, K. Znaniecka). Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2004, s. 13.
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gdzie:
yij oraz ?’ij — odpowiednio pierwotne i standaryzowane wartos$ci j-tej cechy
G=1,2,..,m)dlai-tego obiektu (i=1, 2, ..., n),
y j — Srednia arytmetyczna j-tej cechy,
S; — odchylenie standardowe j-tej cechy.
Wartosci tak znormalizowanej zmiennej maja $rednia réwna 0 i odchylenie stan-
dardowe rowne 1.
Unitaryzacja zmiennych ma za zadanie tak przeksztalci¢ pierwotne, absolut-

ne wartosci j-tej cechy w nowe wielkos$ci relatywne, by znalazly sig¢ one w prze-
dziale [0;1]. Podstawowymi formutami sa tu:

=~ Xij - ijin
Z, = X— (dla stymulanty) (3)
jmax — ““jmin
oraz
~ Xj max Xij dl d 1 4
; :X— (dla destymulanty) 4
jmax — “\jmin
gdzie:

Xjmin OTAZ Xjmax t0 0dpowiednio: najnizsza i najwyzsza zaobserwowana realizacja
j-tej zmienne;j.

Zaleta takiego przeksztatcenia unitaryzacyjnego wzgledem standaryzacji jest
nie tylko uniknigcie niedogodnosci zwiazanych z pojawieniem si¢ ujemnych warto-
$ci zmiennych zestandaryzowanych, lecz rowniez to, ze unitaryzacja pozwala na
zachowanie — jak pisza A. Zelia$ i A. Malina — zr6znicowanych wariancji poszcze-
golnych zmiennych i proporcji migdzy warto§ciami zunitaryzowanymi a pierwot-
nymi. Dzigki temu jest mozliwe nadanie im zréznicowanego znaczenia™.

3. Konstrukcja miar syntetycznych

Poréwnanie ze soba wartos$ci bezwzglednych poszczegdlnych cech wyrazo-
nych w odmiennych jednostkach miary lub w tych samych, lecz rézniacych si¢
skala (poziomem zmiennosci) jest niemozliwe. Jednym z prostszych, tradycyj-
nych sposoboéw porownan takich nieaddytywnych wartosci cech jest uwzgled-
nienie rang uzyskanych przez kazdy obiekt ze wzgledu na wszystkie zmienne
diagnostyczne, a nastgpnie zsumowanie tych rang i uporzadkowanie obiektow
od najlepszego do najgorszego.

2 A. Zelia, A. Malina: Taksonomiczna analiza przestrzennego zréznicowania jakosci zycia lud-
nosci w Polsce 1994 r. ,,Przeglad Statystyczny” 1997, nr 1, s. 15.



18 Jan Czempas

Inna metoda syntetycznej oceny obiektow wielocechowych polega na agre-
gacji standaryzowanych lub unitaryzowanych wielkos$ci cech odpowiadajacych
poszczegdlnym obiektom (metoda sum standaryzowanych)”. Otrzymanym sztucz-
nym agregatem (niemianowana metacecha) moze by¢ suma (wazona lub zwy-
kta) albo s$rednia arytmetyczna (wazona lub zwykla) przeksztalconych zmien-
nych bazowych. Agregacji dokonuje si¢ wigc przez transformacj¢ jednostek
opisywanych za pomoca kilku zmiennych w przestrzen jednowymiarowa,
otrzymujac tzw. zmienna syntetyczna™ .

Agregaty utworzone dla kazdego wielowymiarowego wektora obserwacji
(W interpretacji geometrycznej sa to punkty w przestrzeni cech diagnostycznych
o wymiarze takim, jak ich liczba) porownuje si¢ migdzy soba (w metodach bez-
wzorcowych — np. usredniajac wartosci znormalizowanych cech diagnostycz-
nych) lub tez z przyjetym wzorcem. W tym drugim przypadku jest obliczana
odlegto$¢ kazdego obiektu od obiektu wzorcowego (tzw. wzorca lub antywzorca
rozwoju, zadanego wektorem liczb). Istnienie takiego umownego wzorca umoz-
liwia — jak to okre$la Z. Hellwig — wyznaczenie §ciezki jako$ciowej ewolucji
obiektow oraz stanowi wazny punkt odniesienia we wzajemnych poréwnaniach
obiektow’'. Otrzymane odleglosci pozwalaja nam uporzadkowaé obiekty od
najbardziej rozwinigtego (lezacego najblizej wzorca rozwoju, a najdalej od an-
tywzorca rozwoju) do najmniej rozwinig¢tego (potozonego najdalej od wzorca roz-
woju lub najblizej antywzorca) oraz podzieli¢ je na wzglednie jednorodne klasy
obiektow podobnych, wyrdznionych na podstawie wspodlnych wlasciwosci (obiekty
o wzglednie podobnym poziomie zjawiska-zmiennej, petniacego rolg kryterium).

4. Porzadkowanie liniowe obiektow

Porzadkowanie obiektow jest szczegdlnym rodzajem klasyfikacji. Porzad-
kowanie zbioru w rozumieniu intuicyjnym oznacza ustawienie jego elementow
w kolejnosci od najmniejszego do najwickszego lub odwrotnie. Porzadkowanie
obiektow wielocechowych mozna dokona¢ ze wzgledu na kazda ceche oddziel-
nie (porownanie analityczne) albo ze wzgledu na cechg agregatowa (porownanie
syntetyczne). Najbardziej rozpowszechnione metody porzadkowania liniowego
opieraja si¢ na taksonomicznych miernikach rozwoju. Porzadkowanie na pod-

» Wiele przyktadowych formut agregacji zmiennych podaje T. Grabinski w pracy: Metody takso-
nometrii, op. cit., s. 141 in.

30 Taksonomiczna analiza przestrzennego zréznicowania poziomu zycia w Polsce..., op. cit., s. 73.

31 7. Hellwig: Stabilno$¢ i odpornosé struktur taksonomicznych. W: Taksonomia, Zeszyt nr 2,
Sekcja Klasyfikacji i Analizy Danych Polskiego Towarzystwa Statystycznego, Jelenia Gora
— Wroclaw — Krakow 1995, s. 18.
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stawie wyznaczonych zmiennych syntetycznych moze nastgpnie stanowic¢ punkt
wyjécia do grupowania obiektow wzglednie podobnych do siebie. Idea tych
metod sprowadza si¢ do podzielenia zakresu zmienno$ci badanej zmiennej wyj-
sciowej lub syntetycznej na przedzialy na podstawie pewnych charakterystyk
szczegodlowego szeregu przekrojowego tych zmiennych®.

Mozliwosci stworzenia dowolnej liczby wzglednie jednorodnych podzbio-
row stwarza metoda, ktora bazuje na obszarze zmiennos$ci (rozstgpie, przedziale
zmienno$ci) miary syntetycznej. Chcac utworzy¢ h klas, najpierw obliczamy
wielkos¢ kroku ¢ (interwatu migdzygrupowego, interwatu grupowania), dzielac
catkowity obszar zmienno$ci przez h:

gmax B gmin
h 5)

CcC=

gdzie:

Zmax — NAJWyZzsza warto$¢ miernika,
min — NAjNizsza warto$¢ miernika,
h — arbitralnie przyjeta liczba klas.

Liczba przedziatéw klasowych przy stosowaniu tej metody jest zalezna od
liczebnos$ci zbioru danych. Zdaniem autora taka sensowna liczba tworzonych

klas jest wielkosc¢ bliska liczbie \/H . Nalezy doda¢, ze we wszystkich przedsta-
wionych metodach grupowania obiekty nalezace do kazdej klasy sa rowniez
uporzadkowane ze wzglgdu na wysoko$¢ miernika syntetycznego. Jezeli badania
dotycza struktur przestrzennych, to wyniki takiego przestrzennego porzadkowa-
nia liniowego mozna nanie$¢ na mape¢ obszaru, co niejednokrotnie utatwia i po-
glebia interpretacje wynikow.

Stopien zdolnos$ci miernika syntetycznego (lub innej zmiennej) do hierarchi-
zacji liniowej obiektow uporzadkowanych wedtug niemalejacych jego wielkosci
g; mozna ocenié stosujac wielko$é zdefiniowana wzorem®:

1 1 g -g.. }
Hi _ min gi _ gi+ : max min (6)
gmax - gmin ; |:( 1) n_l

Podana miara ma przedzial zmiennosci [1 / (n — 1);1]. Najmniejsza zdolno$¢
hierarchizacji liniowej ma zmienna, ktdrej wszystkie realizacje — oprocz jednej —
maja taka sama wartos$¢. Im nizsza jest warto$¢ H;, tym lepsza jest zdolno$¢ gru-
powania tej zmiennej. Doskonata zdolnos¢ hierarchizacji zachodzi wtedy, gdy

32 E. Nowak: Analiza kosztow. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 1994, s. 851 n.
33 A. Sokotowski: Empiryczne testy istotnosci w taksonomii. Monografie, nr 108, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej, Krakow 1992, s. 13.
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odleglosci miedzy sasiednimi (uporzadkowanymi) obserwacjami sa takie same.
Zdolno$¢ grupowania jest w takim przypadku peha.

Nalezy w tym miegjscu dodaé, ze efektywnos$¢ podzialu elementéw na grupy
nalezatoby zbada¢ poprzez statystyczna analize klas, np. poziom jednorodnosci
W sensie statystycznym mozna wyrazi¢ stosunkiem sumy zmiennosci wewnetrz-
nej wyodrgbnionych grup do sumy zmiennos$ci wystgpujacej migdzy grupami.
Im ta miara bedzie mniejsza, tym podzial bedzie bardziej efektywny. Gdy nato-
miast — jak pisza J. Steczkowski i A. Zelia$ — zblizy si¢ do jednosci lub nawet ja
przekroczy, wowczas wyniki delimitacji trzeba odrzuci¢ i szukaé innych rozwia-

zan**,

5. Mierniki rozwoju i klasy gmin podobnych - opis
badania i wnioski

Przeprowadzone badanie miato na celu dokona¢ klasyfikacje badanych
miast ze wzgledu na ich potencjat dochodowo-inwestycyjny. W tym celu zasto-
sowano metodg syntetycznej oceny obiektow wielocechowych, polegajaca na
agregacji zunitaryzowanych wielkosci zmiennych odpowiadajacych poszczegol-
nym obiektom. O ostatecznym rezultacie prowadzonej typologii decyduje dobor
wskaznikow — w naszym przypadku zmiennych — ktory jest zawsze decyzja
subiektywna, a poprawnos¢ tego wstepnego, bardzo waznego etapu jest zalezna
od wiedzy i doswiadczenia badaczy. Za kryteria oceny mozliwo$ci rozwojowych
gminy autor przyjal wskazania tzw. statystycznego miernika rozwoju, czyli
zmiennej syntetycznej bazujacej na zunitaryzowanych wielkosciach z lat 2004-
2010 urealnionych dochodow wtasnych oraz wydatkow majatkowych przypada-
jacych na glowe mieszkanca® (tabele 1 i 2). Tworzac zmienne syntetyczne za-
stosowano procedurg niewazona, czyli obydwie cechy diagnostyczne uznano za
jednakowo wazne dla oceny sytuacji dochodowo-inwestycyjnej miast. Obliczo-
ne mierniki rozwoju przedstawiono w tabelach 5 i 6 oraz na rysunku 1, a numery
zajetych przez gminy miejsc w tej klasyfikacji zawarto w tabeli 5 1 na rysunku 2.
W tabelach 3 i 4 zamieszczono wielkosci, na podstawie ktorych obliczono przy-
ktadowe mierniki rozwoju — dla roku 2010.

34 7. Steczkowski, A. Zelias: op. cit., s. 25; E. Nowak: Taksonomiczna analiza struktury kosztow,
op. cit., s. 62 in.

35 Autor jest $wiadomy dyskusyjnosci takiego wyboru zmiennych diagnostycznych. Konstrukcja
jakiegokolwiek miernika syntetycznego nie moze si¢ jednak obej$¢ bez udziatu elementow su-
biektywnych (por. uwagi na ten temat w: E. Sojka: Z badan nad rozwojem demograficznym
i gospodarczym powiatow wojewodztwa §laskiego — analiza taksonomiczna. W: Ryzyko w pro-
cesach gospodarczych, spotecznych i inwestycjach kapitalowych. Red. W. Szkutnik. Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2009, s. 165.
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W ten sposéb zbudowane zmienne syntetyczne w kolejnym etapie postuzyty
autorowi do utworzenia dla kazdego roku po pig¢ wzglednie jednorodnych pod-
zbioréw gmin podobnych do siebie ze wzgledu na wielko$¢ zmiennej syntetycz-
nej’’. Odrebny podziat na klasy sporzadzono dla wielkosci usredniajacych zak-
tualizowane poziomy obydwu zmiennych z siedmiu analizowanych lat.
Procedura aktualizacji (urealnienia) zostata zastosowana, by zapewni¢ obserwa-
cjom pochodzacym z réznych okres6w niezbedna porownywalnosé. Wyliczenia
granic pigciu klas oparto na wielkosciach obszaru zmiennosci przyjetego kryte-
rium, jakim jest zmienna syntetyczna. Kazdorazowo obliczono tez wspotczynnik
G dla oceny zdolnosci miernika rozwoju do hierarchizacji liniowej obiektow
uporzadkowanych wedlug niemalejacych jego wielkosci. Ponadto mozliwe jest
zorientowanie si¢, jakie sa zarysowujace si¢ tendencje ksztattowania si¢ pozio-
moéw miernikoéw rozwoju oraz miejsc rankingowych zajmowanych przez badane
miasta na prawach powiatu (tabele 5 i 6; pola zacienione zaswiadczaja o staty-
stycznie istotnym charakterze zmian badanych wielkosci).

Powstate klasy grupuja miasta, ktorych potencjat dochodowo-inwestycyjny
mozna uzna¢ odpowiednio za:

I — bardzo dobry,

IT — dobry,

IIT — przecigtny/zadowalajacy,

IV — staby/niezadowalajacy i

V — bardzo staby/bardzo niezadowalajacy.

Analiza wynikow klasyfikacji na wzglednie jednorodne podzbiory przedstawio-
nych w tabelach 7-11 uprawnia do sformutowania nastgpujacych wnioskow:

1. Nie ma takiego miasta, ktore by zdecydowanie gorowato w calym badanym
siedmioletnim okresie warto$cia obliczonego miernika rozwoju nad pozosta-
tymi miastami. Tylko w 2004 r. Katowice swoja bardzo dobra sytuacja docho-
dowo-inwestycyjna wyraznie przewyzszaly pozostate miasta, tworzac tym sa-
mym tzw. klas¢ sama dla siebie. W drugiej klasie — z dobrymi wynikami —
znalazty si¢ wtedy, uznane za nierozroznialne ze statystycznego punktu widze-
nia: Dabrowa Gornicza, Rybnik oraz Ruda Slaska. W grupie III, czyli miast
z zadowalajacymi poziomami dochodéw wiasnych oraz wydatkéw majatko-
wych znalazty si¢ kolejne trzy gminy: Zabrze, Bielsko-Biala oraz Gliwice.
Wymienione osiem miast mozna uzna¢ za te, ktore takze w kolejnych latach
miaty realne perspektywy utrzymania prorozwojowych tendencji.

2. Najtrudniejsza sytuacja ,,dochodowo-inwestycyjna” wystapila w omawia-
nym roku w Piekarach Slaskich, Bytomiu, Sosnowcu, Zorach, Swigtochto-
wicach 1 w Czestochowie.

36 Liczba utworzonych klas jest bliska wielkosci Jn, gdzie n = 19.
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Zmiany pozycji zajmowanych przez wszystkie 19 miast-powiatow grodz-
kich w nastepnych latach i ich przynaleznos¢ do poszczegélnych klas
przedstawiono w tabelach 7, 8, 10 1 11 oraz na rysunkach 1 i 2. Systema-
tycznie podwyzszaja wielko$¢ miernika rozwoju: Tychy i Zory, a pogarsza-
ja: Ruda Slaska, Siemianowice Slaskie i Chorzow. W pozostatych miastach
zmiany miernikow rozwoju ma charakter nieregularny. Zory, Tychy i By-
tom statystycznie istotnie poprawiaja swoje lokaty wzgledem pozostalych
miast, przy czym Zory $rednio z roku na rok az o 2,71 miejsca, Tychy
o prawie 2 miejsca, a Bytom o jedno. Ruda Slaska i Dabrowa Gornicza
z kazdym rokiem pogarszaja swoje pozycje rankingowe.

Gdy obliczono $rednie z badanych zmiennych diagnostycznych dla catego
siedmioletniego okresu, to takie ,,usrednione” przyporzadkowanie gmin do po-
szczegolnych klas wskazuje, Zze najlepsza sytuacja finansowo-inwestycyjna
(klasa I) wystapita w gminach: Rybnik, Katowice i Tychy. O ile Katowice
i Rybnik na te wysokie lokaty ,,zapracowatly” poziomami dochodow i wydat-
kow majatkowych z pierwszych czterech lat, o tyle Tychy znalazly si¢ w czo-
towce miast dopiero w trzech ostatnich latach siedmioletniego okresu.

Do klasy II naleza: Gliwice, Bielsko-Biata, Ruda Slqska, Zabrze, Zory i Da-
browa Gornicza. Wszystkie te miasta z dobrym statusem dochodowo-
-inwestycyjnym sa duzymi miastami przemystowymi z obecnie wysokim,
ale takze perspektywicznie dobrym potencjatem dochodowym. Swiadczy
o tym obecnos$¢ na ich terenie podstref Katowickiej Specjalnej Strefy Eko-
nomicznej oraz umiarkowana umiejgtno$¢ zabiegania o status beneficjenta
srodkéw unijnych.

Za sytuacje ledwie tylko zadowalajaca mozna uznaé tg, jaka wystepuje
w Jaworznie.

Ostatnie dwie klasy grupuja miasta, ktérych potencjat dochodowo-
-inwestycyjny sprawia, ze stopniowo lokuja si¢ one na marginesie aktyw-
nego zycia gospodarczego regionu: staja si¢ nieatrakcyjne dla inwestorow,
grozi im wyludnienie, rosna koszty utrzymania przestarzalej, a z braku
srodkow nieremontowanej, substancji mieszkaniowej. Przede wszystkim sa
to goérnoslaskie miasta z tradycyjnymi, czgsto przestarzaltymi galgziami
przemystu (Swigtochtowice, Siemianowice Slaskie, Chorzow, Piekary Slaskie,
Bytom), ale takze uprzemystowione: Sosnowiec i Czgstochowa. Specyficzne
dla tych miast jest niestabnace, mimo uptywu lat, ponoszenie skutkéw trans-
formacji przemystowej monokultury i koniecznosci dostosowania si¢ do od-
miennej od dotychczasowej sytuacji gospodarczej kraju i regionu.

O ostatecznej przynaleznosci Mystowic do grupy IV, a nie V w duzej mie-
rze przesadzity jednorazowe nadzwyczaj wysokie dochody wlasne uzyska-
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10.

11.

12.

13.

ne ze sprzedazy atrakcyjnego terenu inwestycyjnego w 2007 r. — ich po-
ziom silnie ,,zawazyl” na wielko$¢ sredniej z badanych lat.

Obliczone wspotczynniki korelacji Pearsona zaswiadczaja o istnieniu dos$¢
silnego, wyraznego dodatniego zwiazku prostoliniowego zachodzacego
migdzy uwzglednionymi w badaniach zmiennymi — szeSciokrotnie przyj-
mowaly one wielkosci z przedzialu 0,65-0,80. Oznacza to, ze na ogdt ze
wzrostem poziomu dochodéw wilasnych zwigksza si¢ w miastach-
powiatach grodzkich sktonnos¢ do inwestowania.

Rok 2007 byt jedynym okresem, gdy wspodtczynnik korelacji znaczaco od-
biegal od pozostatych i przyjal wielkos¢ rowna 0,445. Przyczyn tego stanu
nalezy upatrywa¢ po pierwsze, w nadzwyczaj wysokim jednorazowym
wplywie do budzetu Mystowic kwot pochodzacych ze sprzedazy nierucho-
mosci gruntowej przy trasie S1 (10 ha pod budowe centrum logistyczno-
magazynowego), a zarazem niewielkich naktadach inwestycyjnych ponie-
sionych w tym roku przez miasto. Druga przyczyna sa bardzo wysokie
naklady inwestycyjne na kosztowne przedsigwzigcia komunikacyjne oraz
kanalizacyjne w Rybniku i w Zorach, w duzym stopniu dofinansowane ze
srodkéw unijnych, a nie ze §rodkdéw wiasnych. Mozna te przypadki potrakto-
wac jako jednorazowe i nietypowe, co jednak sprawia, ze liczby (a na wykresie
rozrzutu punkty) obrazujace te zjawiska ,,rozmywaja” sil¢ zaleznosci staty-
stycznej, a w rezultacie wzrasta rozrzut punktow wzgledem linii regresji.
Analizujac wszystkie siedem lat zauwazymy, ze sposrod 133 mozliwych
przypadkow (19 miast x 7 lat) zaledwie 15 razy (ponad 11,19%) kilka gmin
znalazto si¢ w najwyzszej grupie — czterokrotnie Rybnik 1 Katowice, trzy-
krotnie Tychy, dwukrotnie Zory i po jednym razie Gliwice oraz Zabrze.
Miasta te staly si¢ beneficjentami realizowanego, z dobrymi efektami,
udroznienia infrastruktury transportowej aglomeracji gérnoslaskiej — sko-
rzystaly one zatem z czegos, co autor nazywa ,,renta dobrego potozenia”.
Znacznie liczniejsze w badanych latach byly klasy grupujace miasta z wy-
soce niezadowalajaca sytuacja dochodowa i takaz sktonnoscia do inwesto-
wania — az 33 razy (niemal 25% przypadkow). Rokrocznie nalezaly do tej
klasy Swietochtowice, szesciokrotnie Piekary Slaskie, po 4 razy Chorzow,
Siemianowice Slaskie i Bytom, dwukrotnie Zory, Mystowice i Czestocho-
wa oraz po jednym razie, Jastrzgbie-Zdrdj oraz Sosnowiec. Specyficzna dla
tych miast jest sytuacja ponoszenia skutkow transformacji dlugoletniej
przemystowej monokultury i koniecznosci dostosowania si¢ do odmiennej
od dotychczasowej sytuacji gospodarczej w kraju i w regionie.

Aktywizacja tych gmin, a zwlaszcza zagospodarowanie obszaréw pokopal-
nianych, wymaga nowych przedsigwzi¢¢ rozwojowych, nowych strategii
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i programow inwestycyjnych. Niezbedne jest zbudowanie nowoczesnej in-
frastruktury technicznej potrzebnej do stworzenia nowych zaktadow prze-
mystowych, centrow handlowo-ustugowych i innych inicjatyw gospodar-
czych oraz rewitalizacja gospodarcza i spoteczna zdegradowanych dzielnic
poprzemystowych. Jednym z preferowanych kierunkow tego kosztownego
procesu powinno si¢ sta¢ przeksztatcanie terendw poprzemystowych i przy-
dzielanie im nowych funkcji gospodarczych.

14. Malejace lokaty starych miast $wiadcza o ich podobnej strukturze Zrodet
dochodow, wynikajacej z przestarzatej struktury wytworczej usytuowanego
na ich obszarze przemyshu. Sa to gminy o wyraznym monotypie gospodar-
czym w postaci dominacji przemyshu cigzkiego. Miasta te stajq sig jednost-
kami o zanikajacych funkcjach, stanowiacych dotychczas podstawe rozwo-
ju, o coraz slabszym potencjale ekonomicznym. Ich rozwoj gospodarczy
jest powiazany w znacznej czg$ci z procesami, ktorych uruchomienie czgsto
nie jest uzaleznione od wtadz lokalnych.

15. Strategie rozwoju wojewodztwa $laskiego powinny uwzgledniac te nieko-
rzystna sytuacj¢ finansowa (mierzona np. poziomem dochodéw wiasnych
oraz wydatkow inwestycyjnych przeliczonych na 1 mieszkanca lub ich
udziatami w dochodach badz wydatkach ogotem) starych miast gorno$la-
skich oraz tych miast, ktore charakteryzuje monokultura przemystowa.
Otrzymane wyniki dotyczace przynaleznosci do klas podobienstwa z mier-

nikami rozwoju, jako kryterium podobienstwa, postuzyly autorowi do przepro-

wadzenia jeszcze jednego podziatu miast na klasy — oparto si¢ na sumarycznej
klasyfikacji punktowej dla podgrup obiektow. Przyjetym kryterium, na ktorym
zasadzal si¢ podzial, byta aczna liczba punktéw zebranych przez poszczegdlne
miasta, w zaleznosci od przynaleznosci do klas utworzonych na podstawie mier-
nika rozwoju. Za kazda przynalezno$¢ do klasy I miasto otrzymywato po jed-
nym punkcie, za kazda obecno$¢ w 11 klasie po 2 punkty itd. Najmniej punktow
uzyskaty Katowice — 10, a najwigcej Swigtochtowice — 35. Te dwie skrajne licz-
by postuzyly w procedurze dyskryminacyjnej do obliczenia rozstepu oraz inter-
watu podziatu. Ostateczne uporzadkowanie oraz kolejny podzial na wzglednie jed-
norodne klasy podobienstwa przedstawiono w tabeli 9. Otrzymane wyniki nie
odbiegaja zbyt mocno od tych, jakie wyznaczono na podstawie miernikdw rozwoju.

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej wptyngto na zmiang warunkéw
inwestowania w kraju; znacznie poszerzyly si¢ mozliwosci lokowania wolnych
srodkéw finansowych, pojawity si¢ nowe zrodta finansowania w formie fundu-
szy unijnych, ukierunkowanych gléwnie na wsparcie kapitatochtonnych inwe-
stycji infrastrukturalnych. Zmienity si¢ rowniez uwarunkowania prawne, w ja-
kich funkcjonuja samorzady oraz podmioty gospodarcze. W tej nowej sytuacji
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dochody wtlasne staly si¢ dla wielu jednostek samorzadu terytorialnego tylko
jednym z mozliwych, ale juz niekoniecznie najwazniejszym zrodtem, z ktorego
mozna bylo zasilaé inwestycje gminne’’. Wzrost poziomu inwestycji, jaki wy-
stapit w badanych latach $§wiadczy o tym, iz zaistniate w analizowanym okresie
zmiany mialy pozytywny wplyw na gospodarke publiczna. Jest nadzieja, iz ten-
dencja ta utrzyma si¢ w przysztych okresach.

APPLICATION OF DEVELOPMENT MEASURE IN ASSESSMENT OF
INVESTMENT POSSIBILITIES FOR CITIES ACTING AS COUNTIES IN
SILESIAN VOIVODSHIP

Summary

The author used the concept of the so called Z. Hellwig's development measure in
order to assess potential investment possibilities of cities acting as counties in Silesian
Voivodship. Assumed diagnostic variables were self-generated incomes and capital
expenditures of these cities calculated per capita of citizen. The time of analysis spanned
from 2004 to 2010. Calculated development measures enabled the author to create ho-
mogenous subsets grouping communes similar with respect to both diagnostic variables.

3" M. Murawski: Transfer $rodkéw Unii Europejskiej do samorzadow — bezposrednio, zaliczka,
prefinansowanie i zndw bezposrednio(tezy wystapienia). ,,Finanse Komunalne” 2010, nr 1-2.
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Tabela 1
Zaktualizowane dochody wtasne na glowg mieszkanca — w zt
Dochody wtasne na 1 mieszkanca zaktualizowane
Lp. MIASTA Srednia ze
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 zaktualizowanych
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Slqskie 1619 1759 1924 2230 2352 2231 2296 2059

1 | Bielsko-Biata 1686 1793 2056 2185 2438 2660 2529 2192
2 | Bytom 1310 1292 1489 1585 2057 1632 1744 1587
3| Chorzow 1497 1480 1588 1908 1914 1831 1648 1695
4| Czgstochowa 1238 1615 1748 1836 1754 1707 1780 1668
5 | Dabrowa Gornicza 2247 2227 2324 2561 2887 2479 2884 2515
6 | Gliwice 2058 2219 2267 2803 2733 2535 2651 2467
7| Jastrzgbie-Zdroj 1361 1537 1649 1768 2115 2236 2323 1855
8 | Jaworzno 1499 1650 1818 2090 2367 2199 2332 1994
9 | Katowice 2119 2309 2480 2892 3006 3117 3153 2725
10 | Mystowice 1589 1631 1818 3343 1951 1797 1844 1996
11| Piekary Slqskie 1152 1438 1515 1420 1595 1606 1838 1509
12 | Ruda Slqska 1897 1774 1931 2304 2248 1934 2092 2026
13 | Rybnik 1741 2119 2550 2773 2855 2232 2641 2416
14 | Siemianowice Slqskie 1483 1619 1753 1879 2141 1813 1906 1799
15 | Sosnowiec 1348 1452 1691 2057 2069 1753 1787 1736
16 Swiqtochlowice 1025 1074 1431 1304 1434 1276 1302 1264
17 | Tychy 1545 1717 1973 2429 2959 3124 3002 2393
18 | Zabrze 1560 1709 1591 1799 2101 2489 2068 1902
19 Zory 991 1146 1479 2230 2714 1866 2726 1879

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie materialow RIO w Katowicach oraz Sprawozdan Krajowej Rady
Regionalnych Izb Obrachunkowych z lat 2005-2011.

Tabela 2
Zaktualizowane wydatki majatkowe na glowe mieszkanca — w zt
Wydatki majatkowe na 1 mieszkanca zaktualizowane
Lp. MIASTA Srednia ze
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | zaktualizowanych
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Slaskic 370 495 650 722 811 962 816 690

1 | Bielsko-Biata 525 628 558 646 997 | 1470 | 1031 837

2 | Bytom 65 88 122 350 634 700 743 386

3| Chorzow 147 171 358 348 376 337 301 291

4| czestochowa 235 629 776 694 610 580 564 584

5 | Dabrowa Gornicza 448 487 405 346 422 493 560 452

6 | Gliwice 292 592 702 | 1088 949 654 743 717

7| Jastrzebie-Zdroj 336 529 394 375 222 246 813 417

8 | Jaworzno 160 252 668 755 | 1212 1043 787 697

9 | Katowice 858 853 | 1126 773 980 | 1198 | 1184 996
10 | Mystowice 217 416 495 424 509 217 156 348
11| Pickary Slaskie 122 239 406 109 336 500 247 280
12 | Ruda $laska 432 679 | 1261 1270 616 723 626 801
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cd. tabeli 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
13 | Rybnik 647 980 | 1286 | 1779| 1335| 1026 945 1142
14 | Siemianowice Slaskie 360 288 197 197 285 375 228 276
15 | Sosnowiec 179 257 544 672 394 644 328 431
16 | Swietochtowice 133 86 150 379 306 194 169 202
17| Tychy 240 323 440 701 | 1827 2555| 1402 1070
18 | zabrze 493 500 447 538 | 1067 | 2484 | 1702 1033
19| Zory 223 256 779 | 1647| 1893 892 | 1835 1075
Zrédto: Ibid.
Tabela 3
Zmienne diagnostyczne i mierniki rozwoju dla gmin — rok 2010
Lp. Gminy Dvsgls?liy m\znglfct)l;e Z, Z, Mierni_k
rozwoju
X X,
1| Bielsko-Biata 2529,1 1030,9 0,663 0,521 0,592
2 | Bytom 1743,6 7427 0,239 0,349 0,294
3| Chorzow 1647,9 301,3 0,187 0,086 0,137
4| Czestochowa 1779,5 564,2 0,258 0,243 0,251
5 | Dabrowa Gornicza 2883,5 560,2 0,854 0,241 0,548
6| Gliwice 2651,3 7432 0,729 0,350 0,539
7 | Jastrzgbie-Zdroj 2323,1 813.,5 0,552 0,391 0,472
8 | Jaworzno 2331,7 786,8 0,556 0,376 0,466
9 | Katowice 3153,1 11844 1,000 0,612 0,806
10 | Mystowice 1844,1 156,3 0,293 0,000 0,146
11| Piekary Slaskie 1838,0 246,9 0,290 0,054 0,172
12 | Ruda Slaska 2092,1 626,2 0,427 0,280 0,353
13 | Rybnik 2641,3 944.8 0,724 0,470 0,597
14 | Siemianowice Slaskie 1905,7 228,3 0,326 0,043 0,185
15| Sosnowiec 1787,3 328,1 0,262 0,102 0,182
16 | Swictochtowice 1301,9 168,8 0,000 0,007 0,004
17 | Tychy 3001,8 1402,4 0,918 0,742 0,830
18 | Zabrze 2068,1 1701,9 0,414 0,921 0,667
19| Zory 2726,3 1835,1 0,769 1,000 0,885
Min 1301,9 156,3
Max 3153,1 1835,1
Max-min 1851,1 1678,8
1/3(max-min) 617,0 559,6
Granica I 2536,0 1275,5
Granica IT 1919,0 715,9

Zrédlo: Tbid.
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Tabela 4
Mierniki rozwoju i klasy podobienstwa gmin — rok 2010
Lp Gminy Miernik rozwoju Klasa podobienstwa
1| Zory 0,885
2 | Tychy 0,830
3 | Katowice 0,806 1
4| Zabrze 0,667
5| Rybnik 0,597
6 | Bielsko-Biata 0,592
7 | Dabrowa Gornicza 0,548
8| Gliwice 0,539 I
9 | Jastrzgbie-Zdroj 0,472
10 | Jaworzno 0,466 111
11 | Ruda Slaska 0,353
12 | Bytom 0,294
13 | Czgstochowa 0,251
14 | Siemianowice Slaskie 0,185
15| Sosnowiec 0,182 v
16 | Piekary Slaskie 0,172
17 | Mystowice 0,146
18 | Chorzow 0,137
19| Swigtochtowice 0,004 \
Min 0,004
Max 0,885
Max-min 0,881
1/5(n.1ax—min) 0,176 H=0353
Granica I 0,709
Granica IT 0,532
Granica IIT 0,356
Granica IV 0,180

Zrédto: Ibid.
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Tabela 7
Klasy przynaleznosci miast w latach 2004-2010
Lata
KLASY
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004-2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9
I KT KT,RB,GL | RB,KT RB TC,ZR,RB | TC,ZB ZR, TC,KT | RB,KT, TC
I DG,RB,RS | DG,RS,BB | RS, GL 7R, GL, KT,JW,GL | KT,BB 7B, RB, GL, BB, RS,
MS, RS, KT BB,DGGL | ZB,ZR,DG
- GL,BB, |CZZB,JZ |DG,BB, |TC,IJW, BB,DG, |GLIW, [IW,JZ w
7B MS, TC JW,CZ DG, BB ZB RB,
SS,MS,  |S§,IW,SC, | TC,MS, |SC,CZ, |R§,BT, |DG,ZR, |RS,BT, |[CZSCJIZ,
v TC,JZ,JW, | PS,CH ZR,SC,JZ, | ZB,CH SC,MS, | RS$,JZ,SC, | CZ,SS,SC |SS,CH,
CH 7B S$,Cz,JZ | BT MS,BT
SC,CZ, | ZR,BT, |SS,CH,P$, |JZ,S8,BT, |CH,PS, |CZSS, PS,MS, | P$, 8w
\ BT,PS, 7R, | SW BT, $W SW,P$ Sw CH, PS, CH, $W
Sw MS, SW

Nota: BB — Bielsko-Biata, BT — Bytom, CH — Chorzéw, CZ — Czgstochowa, DG — Dabrowa
Gornicza, GL — Gliwice, JZ — Jastrzgbie-Zdroj, JW — Jaworzno, KT — Katowice, MS — Mystowice,
PS — Piekary Slaskie, RS — Ruda Slaska, RB — Rybnik, S$ — Siemianowice Slaskie, SC — Sosno-
wiec, SW — Swietochtowiec, TC — Tychy, ZB — Zabrze, ZR — Zory.

Zrédto: Ibid.
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Tabela 9
Krotno$¢ wystapienia klas
Klasa Ile razy %
I 15 11,28
I 23 17,29
I 24 18,05
v 38 28,57
\% 33 24,81
Razem 133 100,00
Zrédto: Thid.
Tabela 10
Klasy przynalezno$ci miast — alfabetycznie
Gminy Klasy
I I I v \%

Bielsko-Biata 3 4

Bytom 3 4
Chorzow 3 4
Czestochowa 2 3 2
Dabrowa Gornicza 3 3 1

Gliwice 1 4 2

Jastrzgbie-Zdroj 2 4 1
Jaworzno 1 4 2

Katowice 4 3

Mystowice 1 1 3

Piekary Slaskie 1

Ruda Slaska 3

Rybnik 4 1

Siemianowice Slaskie 4
Sosnowiec 1
Swietochtowice 7
Tychy 3 2 2

Zabrze 1 1 3 2

Zory 2 1 2 2
Razem 15 23 24 38 33
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Klasy przynaleznosci miast — uporzadkowane

Tabela 11

Gminy

Klasy

1I

I

v

Katowice

Rybnik

Gliwice

~

Tychy

W= || -

Bielsko-Biata

Dabrowa Gornicza

WA |IN|IN|—

Ruda Slaska

Zabrze

Jaworzno

N OS)

Zory

—_ == s w

Jastrzgbie-Zdroj

Mystowice

Czestochowa

Sosnowiec

Bytom

Chorzéw

Siemianowice Slaskie

Piekary Slaskie

= W[([W|I WA | W[ WA (NN W|—

Swigtochtowice

N[ ||| ==

Razem

15

23

24

38

33
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Monika Foltyn-Zarychta

METODA WYCENY WARUNKOWEJ W OCENIE
EFEKTYWNOSCI PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH

Wprowadzenie

Efektywno$¢ projektow inwestycyjnych jest z reguly oceniana za pomoca
tradycyjnych miar finansowych opartych na wycenie zdyskontowanego strumie-
nia przeplywow pieni¢znych. Mozna je uzna¢ za wystarczajace, o ile projekty
takie zmieniaja dobra prywatne, prawidlowo szacowane za pomoca cen rynko-
wych. Problem adekwatno$ci wyceny pojawia si¢ jednak w przypadku inwesty-
cji, ktorych efekty powoduja zmiany rowniez (lub wytacznie) w dobrach o cha-
rakterze publicznym, poniewaz dobra takie nie posiadaja w ogole cen
rynkowych badz sa one w istotnym stopniu znieksztalcone.

Niezbedne wydaje si¢ wowczas rozszerzenie finansowego zakresu analizy
o aspekt spoteczny (uwzgledniony np. w analizie kosztow-korzysci), co umozli-
wia wlaczenie efektow i naktadéw niewidocznych bezposrednio w transakcjach
rynkowych, a oddziatujacych na dobrobyt spoteczny. Niezbedna w tym celu jest
jednak pienigzna wycena oddzialywan o charakterze pozarynkowym, czemu
moze shluzy¢ m.in. metoda wyceny warunkowej, ktora wykorzystuje koncepcije
hipotetycznego rynku dobra w celu okreslenia preferencji spotecznosci.

Celem artykutu jest analiza mozliwosci zastosowania metody wyceny wa-
runkowej (contingent valuation method — CVM) w procesie oceny ekonomicznej
efektywnosci projektow inwestycyjnych. Przeprowadzono rozwazania dotyczace
zasadnosci aplikacji metody w zalezno$ci od natgzenia cech o charakterze pu-
blicznym oraz charakteru wartos$ci ekonomicznej dobra, w szczeg6lnosci w od-
niesieniu do posiadania przez nie tzw. wartosci pozauzytkowej. Nastepnie pod
rozwagg wzigto mozliwo$¢ zastosowania miar sktonnosci do zaptaty oraz skton-
nosci do przyjecia rekompensaty (wykorzystywanych do pomiaru zmian w do-
brobycie) w zaleznosci od typu efektow projektu oraz sposobu zdefiniowania
praw jednostek znajdujacych si¢ w zasiegu jego oddzialywania. Ponadto omo-
wiono sam przebieg wyceny oraz btedy, na jakie sa narazone jej rezultaty. Do-
konano takze ogodlnej oceny przydatnosci wyceny warunkowej z punktu widze-
nia inwestora publicznego oraz prywatnego.
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1. Miejsce metody wyceny warunkowej w procesie oceny
efektywnosci inwestycji

Proces oceny efektywnosci inwestycji ma na celu udzielenie odpowiedzi na
pytanie o zasadno$¢ zaangazowanych zasobow, a w szczeg6lnosci o zdefinio-
wanie alokacji zasobow, optymalnej z ekonomicznego punktu widzenia. W wa-
runkach teoretycznych, alokacja taka moze si¢ odbywaé samoistnie za posred-
nictwem rynkoéw, jesli sa one w pelni efektywne'. Wymog idealnej efektywnosci
dla wszystkich rynkow dobr” jest jednak w praktyce gospodarczej niemozliwy
do urzeczywistnienia, co powoduje z kolei, ze tzw. wycena prywatna, oparta na
finansowych przeplywach pienigznych, moze nie wskazywac faktycznego opti-
mum efektywnosci ekonomicznej. Przyczyn mozna tu upatrywaé m.in. w niedo-
skonatej konkurencji, wystgpowaniu efektow zewnetrznych czy tez dobrach
publicznych podlegajacych zmianie w wyniku podejmowanej dziatalno$ci inwe-
stycyjnej. W odniesieniu do tej ostatniej przyczyny, zakres blgdu w tradycyjnych
oszacowaniach finansowych wydaje si¢ by¢ najwiekszy ze wzgledu na fakt, ze
zmianom w dobrach publicznych nie mozna bezposrednio przypisa¢ wartosci pie-
nigznej, poniewaz dla tego rodzaju dobr rynek nie tworzy si¢ w sposéb samoistny”.

W zwiazku z tym dla inwestycji, gdzie cz¢S¢ naktadow lub efektow posiada cechy
dobr publicznych, istotne jest rozszerzenie zakresu analizy w taki sposdb, aby mozliwe
bylo uwzglednienie wartosci tych elementow, ktore zostatyby calkowicie pominigte badz
uwzglednione w cenach nie odpowiadajacych faktycznej wartosci korzysci i kosztow.
Jezeli przyjmie si¢ zaloZzenia o mozliwosci pienigznej wyceny wszystkich nakladow
i efektow”, niezbednym elementem staje si¢ wowczas zastosowanie jednej z metod sza-
cowania wartosci dobr pozarynkowych. Podzial metod wyceny przedstawia rysunek 1.

Wowczas dochodzi do zrownania marginalnych korzysci z marginalnymi kosztami, rynki osia-
gaja stan rownowagi, a dobrobyt spoteczny jest maksymalizowany samoistnie.

Pod pojgciem dobra sa tu rozumiane wszelkie zasoby, produkty i ustugi, ktore sa naktadem badz
efektem inwestycji.

Jako przyczyny w literaturze wskazuje si¢ dwie cechy dobr publicznych, a mianowicie: brak
mozliwo$ci wykluczenia z konsumpcji oraz brak rywalizacji w konsumpcji. Por. m.in. R. Cornes,
T. Handler: The Theory of Externalities, Public Goods and Club Goods. Cambridge University
Press, Cambridge 2003, s. 8-9; J.M. Buchanan: The Demand and Supply of Public Goods. Lib-
erty Fund, Indianapolis 1999, s. 49-69; R. Gauss: Public Goods, Private Goods. Princeton Uni-
versity Press, Princeton 2001, s. 85-86.

Zalozenie takie umozliwia m.in. analiza kosztow-korzysci (CBA), pozwalajaca szacowac efek-
tywnos$¢ z punktu widzenia spoleczenstwa, nie za$ prywatnego inwestora. Wspomnie¢ nalezy
jednak, ze w literaturze sa rowniez wskazywane inne metody oceny efektywnosci podobnych
projektéw, ktoére niekoniecznie musza wigzaé si¢ z pienigzna wycena wszystkich elementow
sktadajacych si¢ na naktady i efekty inwestycji. Mozna tu wymieni¢ m.in. analiz¢ kosztowo-
-efektywnos$ciowa, ktora — bedac odmiang CBA — dopuszcza pozostawienie czgéci elementow
bez ujgcia pienigznego, czy analiz¢ wiclokryterialna, pozwalajaca np. na oszacowania punktowe.
Por. M. Foltyn-Zarychta: Analiza kosztow-korzysci w ocenie efektywnosci inwestycji proeko-
logicznych. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2008, s. 79-82.
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METODY WYCENY DOBR

POZARYNKOWYCH
POSREDNIE | BEZPOSREDNIE |
EFEKTY KOSZT CENY KOSZTU
PRODUKCYJNE ALTERNATYWNY HEDONICZNEJ PODROZY
KAPITAL KOSZT A 4
LUDZKI RESTYTUCII WYCENY
WARUNKOWE]J
\ 4
ZACHOWANIA
MITYGUJACE
T UNIKAJACE

Rys. 1. Metody wyceny dobr pozarynkowych

Metody wyceny dobr pozarynkowych sa dos¢ liczne. Nalezy podkresli¢, ze
dominujaca sfera ich zastosowania sa dziatania zwiazane z ochrong srodowiska,
gdzie znaczna cze$é zasobow nie podlega efektywnej wymianie rynkowe;”.

Metody o charakterze posrednim (kosztowe) opieraja si¢ na szacowaniu
wartosci opartej na stronie kosztowej, czy to w odniesieniu do kosztu wytworze-
nia, odtworzenia, czy utrzymania obecnego stanu dobra. Opieraja si¢ one np. na
formutowaniu funkcji produkcji, cenach rynkowych (dla substytutow czy tez
zasobOw niezbednych do wytworzenia dobra) czy tez wydatkow zwiazanych
z przywroceniem zmienionego dobra do stanu pierwotnego badz z uniknigciem
negatywnych oddziatywan danego dobra. Wsréd gtownych wad tych podejs¢
nalezy wymieni¢ m.in. pomijanie nadwyzki konsumenta® — branie pod uwage tylko
poniesionych kosztow, a nie zmiany w dobrobycie, co powoduje, ze wycena akty-
woOw moze byC zanizona, uwzglednianie wylacznie wartosci uzytkowych dobra,
a takze pomiar obecnych lub przesztych zmian, co zwigksza niepewnos$¢ co do przy-
sztych efektow. Metody te sa wskazywane jako bardziej adekwatne w przypadkach
negatywnych efektow projektu, w odniesieniu do przewidywanych szkod.

Por. m.in. G. Garrod, K.G. Willis: Economic Valuation of Environment: Methods and Case
Studies. Edward Elgar, Cheltenham, Northampton 1999, s. 4-175; D. Pearce, E.B. Barbier:
Blueprint for a Sustainable Economy. Earthscan, London 2000, s. 62-70; J. Winpenny: Warto$¢
srodowiska: metody wyceny ekonomicznej. PWE, Warszawa 1995, s. 72-94.

Nadwyzka konsumenta to dodatkowe korzysci otrzymywane przez czg$¢ uczestnikow rynku,
ktore zwigkszaja osiagana przez nich uzytecznos$¢, poniewaz placa oni ceng nizsza niz ich rze-
czywista sktonnos¢ do zaptaty.
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Z kolei metody bezposrednie, postugujace si¢ krzywa popytu mozna podzie-
li¢ na dwie grupy: podejscia surogatu rynku (ujawnionych preferencji), do kto-
rych naleza metody kosztu podrézy (TCM) i ceny hedonicznej (HPM), oraz
podejscia oparte na rynku hipotetycznym (deklarowanych preferencji), do kto-
rych nalezy metoda wyceny warunkowej (CVM)’. Podejécia z grupy metod
opierajacych si¢ na rynku surogatu wykorzystuja istniejace rynki powiazane
z wycenianym dobrem: w przypadku metody kosztow podrozy wycena opiera
si¢ na oszacowaniu kosztow dotarcia (i powrotu) oraz korzystania z dobra bgda-
cego miejscem rekreacji, badz powiazanego z nim (np. lowienie ryb), w meto-
dzie ceny hedonicznej z kolei jest szacowana warto$¢ cech zwiazanych z wyce-
nianym dobrem (z reguty jakos$cia srodowiska) na podstawie rdéznic w cenach
nieruchomosci lub wysoko$ci wynagrodzen pracownikow®.

W aspekcie prowadzonych rozwazan podstawowa wada narzedzi z pierwszej
grupy jest pomijanie wartosci pozauzytkowej’ ze wzgledu na fakt, ze opieraja si¢
one na rynkach istniejacych dobr, na ktére popyt uzalezniony jest sita rzeczy od
cech zwiazanych z uzytkowaniem tych dobr'. Przewaga powyzszych podejsé nad
metodami posrednimi jest natomiast opieranie wyceny na szacunkach krzywej po-
pytu dobra pozarynkowego, czy to na podstawie rynkow dobr powiazanych, czy
rynku hipotetycznego, co umozliwia uwzglednienie nadwyzki konsumenta.

Kategoria nadwyzki konsumenta ma bowiem — w aspekcie oceny efektyw-
nosci inwestycji — istotne znaczenie, poniewaz powinna by¢ uwzgledniona jako
element korzysci z projektu. Jest ona bowiem sktadowa spotecznej uzytecznosci
jako nadwyzka korzysci konsumentow sktonnych zaptaci¢ ceng wyzsza od ryn-
kowej. Ponadto, dla débr nie podlegajacych wymianie na rynku, gdzie cena jest
nieobserwowalna, oszacowanie funkcji popytu jest niezbednym elementem
oszacowania nadwyzki spotecznej''.

7 Do tej ostatniej grupy mozna réwniez zaliczy¢ podejécie okreslane mianem rangowania warun-
kowego (contingent ranking), gdzie zamiast bezposrednich pytan o wyceng respondent jest pro-
szony o ulozenie pewnego rankingu efektow w zaleznosci od indywidualnych preferencji.

8 Por. H.F. Campbell, R.P.C. Brown: Benefit-Cost Analysis. Financial and Economic Appraisal
Using Spreadsheets. Cambridge University Press, Cambridge 2009, s. 276-280.

® Warto$¢ istnienia (pozauzytkowa), obok wartosci uzytkowej, skiada si¢ na catkowita warto$é
eckonomiczng dobra. Warto$¢ istnienia jest zwigzana z warto$cia dobra sama w sobie, niezalez-
nie od mozliwo$ci wykorzystania przez cztowieka i charakteryzuje przede wszystkim trudne do
odtworzenia dobra, np. obszary dzikiej przyrody.

1 Wsrod innych wad mozna wymieni¢ tu m.in. w odniesieniu do TCM: pomijanie potencjalnych
odwiedzajacych, problem z warto§ciowaniem miejsc o trudnym dostgpie czy podrézy wieloca-
lowych; w odniesieniu do HPM: nieefektywne rynki nieruchomosci i pracy, trudnosci ze znale-
zieniem odpowiedniej liczby obiektow o charakterystykach niezbgdnych do poréwnan. Por.
M. Foltyn-Zarychta: Op. cit., s. 102.

""'Nadwyzka spoteczna to réznica miedzy korzysciami brutto konsumentow, osiaganymi dzigki
produkcji danego dobra, a alternatywnym kosztem zasobéw uzytych do wytworzenia tego do-
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Alternatywa, pozwalajaca rozszerzy¢ zakres wyceny, jest rowniez metoda
wyceny warunkowej (contingent valuation method — CVM), nalezaca do grupy
posrednich metod wyceny. Jej celem jest uzyskanie wartosci, jaka ludzie przypi-
suja dobrom, ustugom badz innym udogodnieniom, ktére nie podlegaja wycenie
rynkowej'?. Podstawowa réznica w stosunku do wymienionych powyzej narze-
dzi jest wykorzystanie tzw. rynku hipotetycznego. CVM wykorzystuje badania
ankietowe, na podstawie ktorych dokonuje si¢ oszacowania wartosci dobra na
podstawie deklarowanych przez respondentéw preferencjach.

Podstawowym wyrdznikiem wyceny warunkowej wsrod innych narzedzi
warto§ciowania jest jej uniwersalnos¢, ktora dotyczy w szczegdlnosci dwoch
aspektow:

— typu dobr, jakie moga by¢ przedmiotem szacowania wartosci® — brakuje tu
wigkszych ograniczen co do rodzaju wycenianego dobra; przedmiotem sza-
cunkow moga by¢ zarowno czyste dobra publiczne (o$wietlenie na danej uli-
cy), jak i dobra, gdzie wystgpuje rywalizacja badZz mozliwos¢ wykluczenia
z konsumpcji (park miejski), a takze dobra prywatne, na przyktad takie, ktore
dopiero zostana wprowadzone i nie istnieje jeszcze dla nich rynek'*, badz ry-
nek ten jest znieksztatcony, np. w wyniku dziatan monopolisty,

— kompleksowosci wyceny obejmujacej rézne kategorie wartosci ekonomicznej —
warto$¢ dobra przedstawiona moze by¢ jako catkowita wartos¢ ekonomiczna, na
ktora sktadaja sig kategorie wartosci uzytkowej zwiazanej z wykorzystaniem przez
cztowieka, lub szerzej — charakteryzujacej si¢ r6znymi formami — bezposrednimi
lub posrednimi — uzytecznosci oraz pozauzytkowej, niezwigzanej z zadna forma
wykorzystania, a wynikajaca jedynie z samego istnienia (warto$¢ dobra samego
w sobie i dla siebie, a nie w odniesieniu do innych)'®. Nalezy bowiem wskazaé, ze
w przypadku niektorych dobr publicznych, jak np. rzadkie zasoby przyrodnicze,
wlasnie warto$¢ pozauzytkowa nie jest czesto ujmowana w innych narzedziach
wyceny, jak np. metodzie kosztu podrozy badz w metodach kosztowych.

Do zalet CVM J.C. Whitehead i G.C. Blomquist zaliczaja réwniez mozli-
wo$¢ oszacowania oczekiwanej sktonnosci do zaptaty (willingess to pay — WTP)

bra. Strong kosztow kalkuluje si¢ wowczas na podstawie kategorii kosztu alternatywnego, ktory
dla dobr rynkowych pozwala z kolei oszacowaé nadwyzke producenta. Takie podejscie stoso-
wane jest w ocenie efektywnosci za pomoca analizy kosztoéw-korzysci. Por. m.in. H.F. Campbell,
R.P.C. Brown: Op. cit., s. 146-171; E.J. Mishan, E. Quah: Cost-Benefit Analysis. Routledge, Lon-
don and New York 2007, s. 23-31.

2 Por. V.K. Smith: Fifty Years of Contingent Valuation. In: Handbook on Contingent Valuation.
Ed. A. Alberini, J.R. Kahn. Edward Elgar, Cheltenham, Northampton 2006, s. 7.

13 Por. D. Pearce, R. Turner: Economics of Natural Resources and the Environment. BPCC Whea-
tons, Exeter 1990, s. 148.

" Warto tu zaznaczy¢ podobienstwo do badan marketingowych réwniez oceniajacych mozliwy
popyt na nowe dobra lub ustugi.

'3 Por. M. Foltyn-Zarychta: Op. cit., s. 86-91.
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w warunkach niepewnosci popytu i podazy'®. Metoda ta pozwala nie tylko ujaé
nadwyzke konsumenta, ale rowniez wyceni¢ wspomniane wczesniej wartosci
pozauzytkowe, ktore jako niezwiazane z zadna forma wykorzystania dobra, nie
moga by¢ zaobserwowane na rzeczywiscie istniejacych rynkach. Z tej przyczyny
wycena warunkowa jawi si¢ jako najbardziej kompleksowa metoda wartoscio-
wania w przypadku débr pozarynkowych.

Podkresli¢ nalezy, ze miejsce i niezbedno$¢ stosowania CVM w ocenie
efektywnosci projektow sa determinowane charakterem inwestycji, a w szcze-
g6Inosci cechami dobr, jakie zmieniane sa w wyniku dzialalno$ci inwestycyjne;.
W szczeg6lnosci potrzeba stosowania CVM z jednej strony wzrasta wraz ze
wzrostem ilosci dobr o cechach doébr publicznych (quasi-publicznych) i czystych
débr publicznych (cho¢ ta zalezno$¢ dotyczy w réwnym stopniu takze innych
wskazanych powyzej metod), z drugiej strony — zalezy od typu warto$ci charak-
teryzujacej te dobra, a w zasadzie od posiadania przez nie wartosci pozauzytko-
wych. Ilustracja tych zaleznosci jest rysunek 2.

Na osi pionowej oznaczono dobra prywatne oraz publiczne, na osi poziomej —
warto$¢ uzytkowa i pozauzytkowa danego dobra. W punkcie poczatkowym
wszystkie dobra, na ktore oddzialuje inwestycja, maja charakter czystych dobr
prywatnych o warto$ci wylacznie uzytkowej. W miar¢ posuwania sig¢ w gore
skali coraz wigcej dobr nabywa cechy dobr publicznych (wszystkie badz niekto-
re cechy), dazac do sytuacji, gdzie wszystkie dobra sa dobrami publicznymi
sensu stricto. W tym aspekcie wycena na dole skali moze sig opiera¢ na cenach
rynkowych, ale w miar¢ wzrostu udziatu dobr publicznych, efektywnos$¢ wycen
rynkowych zmniejsza sig, zatem niezbgdne jest wlaczenie metod kosztowych
oraz metod ujawnianych preferencji, jak opisane powyzej metody kosztu podro-
zy 1 ceny hedonicznej, a takze metody wyceny warunkowej. Struktura oddzialy-
wan, podzielona na dobra prywatne i publiczne, wskazuje réwniez na forme
oceny efektywnosci, gdzie na dole skali jest wystarczajaca analiza finansowa
oparta na cenach rynkowych, natomiast wraz z wiaczeniem dobr publicznych
niezbedne staje si¢ jej rozszerzenie o ekonomiczne kryteria efektywnosci'’.

16 J.C. Whitehead, G.C. Blomquist: The Use of Contingent Valuation in Benefit-Cost Analysis. In:
Handbook on Contingent Valuation..., op. cit., s. 95, 101-102.

17 Zaznaczyé tu nalezy, ze ekonomiczna ocena efektywnosci, wraz ze wspomniana wczesniej
analiza kosztow-korzysci, nie wyczerpuje oczywiscie listy mozliwych podejsé w ramach podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych. Wachlarz metod jest tu bardzo szeroki, poczynajac od odmian
1 uproszczen CBA, takich jak spoteczna analiza kosztow korzysci, analiza kosztowo-efektywno$ciowa,
poprzez metody oparte na analizie wielokryterialnej czy programowaniu matematycznym,
a skofnczywszy na ocenach jakosciowo-opisowych. Por. M. Foltyn-Zarychta: Metody oceny
efektywnos$ci inwestycji zmieniajacych dobra srodowiskowe — proba klasyfikacji. W: Efektyw-
no$¢ — rozwazania nad istota i pomiarem. Red. T. Dudycz, G. Osbert-Pociecha. Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego, Wroctaw 2010, s. 121-127.



METODA WYCENY WARUNKOWEJ W OCENIE... 43

Dobra

prywatne =0 A
Dobra
publiczne = 1 Narzgdzia ekonomicznej
Metody ujawnio- Metody deklarowanych oceny efektywnosci
nych preferencji preferencji (CVM)
(TCM, HPM)
Metody kosztowe
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Rys. 2. Zastosowania CVM w ocenie efektywnosci w zalezno$ci od cech dobra bgdacego przed-
miotem oddzialywania projektu inwestycyjnego

W odniesieniu do skali na osi poziomej, wraz z przesuwaniem si¢ W prawo
zmniejsza si¢ udziat wartosci uzytkowej, zwigksza za$§ udziat wartosci istnienia.
Ze wzgledu na fakt, ze z samej definicji ceny rynkowe (czy to, jak dla dobr pry-
watnych — bezposrednio, czy jak dla débr publicznych — posrednio) wyrazaja
warto$¢ danego dobra dla kogos, nie ujmuja one wartosci pozauzytkowych. Do-
tyczy to zarowno dobr publicznych, jak i prywatnych'®, gdzie w takim przypadku do
uwzglednienia wartosci istnienia niezbedne jest wykorzystanie metod deklarowa-
nych preferencji, czyli np. omawianej tu metody wyceny warunkowe;j'.

'8 Przykiadem dobra prywatnego posiadajacego warto$¢ istnienia moga by¢ dzieta sztuki. Ich
ceny, placone przez nabywcow, sa zwiazane z uzytkowaniem niekonsumpcyjnym o charakterze
bezposrednim badZ posrednim. Natomiast warto$¢ istnienia moze by¢ oszacowana jako pytanie
o deklarowana che¢ zaptaty tych osob, ktore wiedza, ze dane dobro istnieje i przypisuja mu war-
to$¢, majac $wiadomos$é, ze nie beda z niego w zaden sposob korzystac.

1 Oprécz CVM do metod deklarowanych preferencji zalicza si¢ metodg rangowania warunkowe-
go (conjoint analysis— CJA) oraz metodg okre$lana mianem zachowania warunkowego (contin-
gent behaviour — CB), ktora wykorzystuje hipotetyczne wycieczki rekreacyjne dla pozniejszego za-
stosowania metody kosztéw podrézy lub hipotetyczne lokalizacje dla zastosowania metody ceny
hedonicznej. Wspomnie¢ nalezy tutaj o podobienstwie CVM do badan marketingowych oceniajacych
preferencje odnosnie dobr prywatnych, szczegolnie w odniesieniu do zastosowania tzw. conjoint ana-
lysis (CJA), ktéra dekomponuje przedmiot wyboru na zbior atrybutéw i opracowuje ich ranking na
podstawie preferencji respondenta i umozliwia wyceng poszczegélnych charakterystyk. Por.
V K. Smith: Op. cit., s. 31-32 oraz J.C. Whitehead, G.C. Blomquist: Op. cit., s. 94.
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2. Sklonnosé¢ do zaptaty i sktonnosé do przyjecia
rekompensaty jako podstawa wyceny warunkowej

CVM jest okreslana mianem warunkowej, poniewaz wynikiem analizy jest
proba okreslenia zachowan osob w hipotetycznej sytuacji, uwarunkowanej zato-
zeniem, ze powyzsza sytuacja wystapi w rzeczywistosci’’. Analiza ta jest doko-
nywana za pomoca badan ankietowych. W przypadku wyceny za pomoca CVM
istotne sa zarowno cechy obiektu wyceny, jak 1 warunkow wyboru, w szczegol-
nosci konsekwencji (kosztéw alternatywnych), praw do dokonania wyboru oraz
sposobu jego dokonania®'.

Podstawa wyceny w CVM jest stworzenie rynku hipotetycznego, a wigc
warunkow, w jakich miatyby si¢ odbywac hipotetyczne transakcje wycenianego
dobra. Niezbedny jest tu zatem odpowiednio sformutowany scenariusz wyceny,
ktory bedzie warunkowaé wiarygodne wyniki, a w szczegolnosci precyzyjne
oszacowanie zmian w dobrobycie jednostek agregowanych pozniej dla otrzymania
facznych korzysci i kosztow projektu. Wycena tych zmian odbywa si¢ z wykorzy-
staniem miar sktonnos$ci (gotowosci) do zaptaty (willingness to pay — WTP) badz
sktonno$ci do przyjecia rekompensaty (willingess to accept — WTA), ktore
umozliwiaja bezposrednie oszacowanie nadwyzki konsumenta na podstawie
jego preferencji.

Powyzsze kategorie stuza do pomiaru zmian dobrobytu w funkcji uzytecz-
nosci konsumenta, a wigc pozwalaja oszacowaé koszty i korzysci projektu
w zgodzie z kategoria krancowej uzytecznosci oraz kosztow alternatywnych.
WTP stuzy do pomiaru sktonnos$ci do zaptaty za pozytywne efekty projektu badz
za uniknigcie pogorszenia w wyniku inwestycji. WTA z kolei jest miara szaco-
wania sktonnosci do przyjecia rekompensaty za pogorszenie badz brak poprawy,
bedace rezultatem projektu (przy danym poziomie dochodu i innych cechach
niezmiennych)?.

Wybér odpowiedniej miary bedzie determinowac sposob zadawania pytan
respondentom, a zalezy on w szczegdlnosci od sposobu okreslenia praw wiasno-
$ci do wycenianego dobra®, w tym takze zdefiniowanie prawa do jego jakosci,

*0Tbid., s. 94.

2L R.J. Kopp, K.A. Pease: Contingent Valuation: Economics, Law and Politics. In: Determining the
Value of Non-Marketed Goods. Ed. R.J. Kopp, W.W. Pommerehne, N. Schwarz. Kluwer Aca-
demic Publishers, Boston-Dordrecht-London 1997, s. 10.

22 M. Shechter: Wycena $rodowiska. W: Ekonomia $rodowiska i zasobéw naturalnych. Red.
H. Folmer, L. Gabel, H. Opschoor. Krupski i S-ka, Warszawa 1996, s. 196.

2 Zdefiniowanie praw polega tu na okresleniu, czy respondenci posiadaja prawo do wyjsciowego
badz docelowego poziomu dobrobytu.
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co dotyczy w szczegolnosci dobr publicznych®. Moga w zwiazku z powyzszym,
w zaleznoéci od efektow projektu®, wystapié cztery sytuacie, co ilustruje rysunek 3.

prawo do stanu .| 1. Wycena wedlug WTP
Projekt powoduje wyjsciowego > za zmiang
poprawg wycenianego
dobra 2. Wycena wedtug WTA
prawo do stanu o|  (rekompensata braku
docelowego v zmiany)
prawo do stanu .| 3. Wycena wedlug WTA
Projekt powoduje wyj$ciowego > (rekompensata
pogorszenie za zmian)
wycenianego dobra
prawo do stanu .| 4 Wycena wedlug WTP
docelowego g za brak zmiany

Rys. 3. Mozliwosci wyceny za pomoca WTP i WTA w zaleznosci od efektu projektu oraz sposobu
przypisania praw

Pierwszy przypadek odnosi si¢ do projektu generujacego pozytywne zmiany
w przedmiocie wyceny. Jezeli spoteczno$¢ bedaca odbiorcami efektow inwesty-
cji posiada prawo do stanu obecnego (ceny badz jakosci), wowczas wystapi
sytuacja pierwsza, a pytanie ankietowe powinno przyja¢ brzmienie:
1. ,,Ile sktonna/sktonny jest Pani/Pan zaptaci¢ za poprawe jakosci / spadek ceny
dobra X po realizacji projektu?”.

W drugim przypadku, gdy jednostka ma prawo do sytuacji po zmianie, wy-
cena bedzie si¢ odbywaé wedtug WTA, a pytanie brzmie¢:
2. ,,lle sktonna/sktonny jest Pani/Pan zaakceptowac jako rekompensatg za brak po-
prawy jakosci/brak spadku ceny dobra X, gdyby projekt nie zostal zrealizowany?””.

Jezeli efektem inwestycji bedzie pogorszenie, woéwczas dla praw do stanu
wyjsciowego adekwatna bedzie sytuacja trzecia, gdzie pomiar, jak w poprzednim
przypadku, bedzie si¢ odbywac za pomoca WTA, a pytanie bedzie miato forme:

2* Zaktada sie, Ze poprawa (pogorszenie) w przypadku dobr prywatnych moze dotyczyé dostarcze-
nia nowych dobr o wyzszej (nizszej) jakosci (bez zmiany ceny) badz zwigkszenia (zmniejsze-
nia) iloéci dostgpnych obecnie (zmiana ceny). W przypadku dobr publicznych poprawa (pogor-
szenie) jest zwigzana ze zmiang jakosci (badz dostgpnos$ci) dobra.

2 Warto dodaé, ze CVM wykorzystuje miary WTP i WTA do pomiaru zaréwno wartoci uzytko-
wych, jak i pozauzytkowych. Szerzej na ten temat pisza J.C. Whitehead i G.C. Blomquist defi-
niujac WTP w odniesieniu do wartosci uzytkowych oraz pozauzytkowych jako réznicg migdzy
dochodem a funkcja wydatkow. Por. J.C. Whitehead, G.C. Blomquist: Op. cit., s. 97-101.
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3. ,,Ile sklonna/sklonny jest Pani/Pan zaakceptowac jako rekompensatg za po-
gorszenie jakosci / wzrost ceny dobra X jako efekt inwestycji?”.

Jezeli natomiast jednostki posiadaja prawo do stanu docelowego (po pogor-
szeniu), wowczas pytanie bedzie szacowa¢ WTP i brzmiec:

4. ,lle sktonna/sktonny jest Pani/Pan zaplaci¢ za brak spadku jakos$ci / wzrostu
ceny dobra X, a wigc zaniechanie realizacji projektu?”.

Zaznaczy¢ tu nalezy, ze obie miary przekladaja si¢ — w zalezno$ci od praw
do stanu dobra i typu dobra — na kategorie zmiany/nadwyzki ekwiwalentnej
(dobra prywatne/publiczne, prawo do wyjsciowego poziomu dobrobytu) oraz
zmiany/nadwyzki kompensujacej (dobra prywatne/publiczne, prawo do docelo-
wego poziomu dobrobytu). Jest to zwigzane z teoretycznym ujgciem nadwyzki
konsumenta, ktéra mierzy prawidlowo zmiany w uzyteczno$ci jednostki przy
restrykcyjnym zalozeniu stato§ci marginalnej uzytecznosci dochodu. Wymog ten
spetnia krzywa popytu Hicksa™.

Sformulowane powyzej sytuacje oraz odpowiadajace im pytania, istotne
z teoretycznego punktu widzenia, powinny zosta¢ — jak juz wspomniano o tym wcze-
$niej — poparte odpowiednim sformulowaniem scenariusza badania, ktory — szcze-
g6lnie w warunkach rynku hipotetycznego — jest istotnym elementem determinu-
jacym precyzyjnos¢ szacowan.

3. Metodologia wyceny

Metoda wyceny warunkowej opiera si¢ na zdefiniowaniu rynku hipotetycz-
nego, na ktéorym respondenci w badaniu ankietowym dokonuja oszacowania
w jednostkach pienigznych wycenianego dobra.

Etapy CVM w literaturze r6znia si¢ niekiedy co do liczby i zakresu oraz
szczegbtowosci poszczegdlnych punktow, ale w ogdlnych zarysach przebieg wy-
ceny jest podobny®’. Wedtug K.J. Boyle’a etapy wyceny przebiegaja nastepujaco:
1. Identyfikacja zmian w ilo$ci badz jakosci, ktore maja by¢ wyceniane (przed-

miot wyceny).

2% Marshallowska krzywa popytu zaklada stalosé cen pozostatych dobr i statos¢ dochodu, ale nie
wymaga stato$ci uzytecznosci. Por. C.L. Spash, N. Hanley: Cost-Benefit Analysis and the Envi-
ronment. Edward Elgar, Aldershot 1994, s. 33 oraz M. Foltyn-Zarychta: Compensating Surplus
and Equivalent Surplus in Long Term Public Investment Effects Valuation. In: Financial Sci-
ences 5. Ed. K. Jajuga. Research Papers of Wroctaw University of Economics, No. 138. Publish-
ing House of Wroctaw University of Economics, Wroctaw 2010, s. 31-33.

2" Por. D. Pearce, R. Turner: Op. cit., s. 148-149; J.C. Whitehead: A Practicioner’s Primer on the
Contingent Valuation Method. In: Handbook on Contingent Valuation..., op. cit., s. 66-91;
P.A. Champ, M.P. Welsh: Survey Methodologies for Stated Choice Studies. In: Valuing Envi-
ronmental Amienities Using Stated Choice Studies. A Common Sense Approach to Theory and
Practice. Ed. B.J. Kanninen. Springer, Dordrecht 2006, s. 21-40.
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2. Identyfikacja, czyje wartosci beda wyceniane (ujecie podmiotowe, odbiorcy
efektow projektu).

3. Wybor sposobu pozyskania danych.

4. Wybor wielkosci proby.

5. Opracowanie zawartosci informacyjnej ankiety:

— opis przedmiotu wyceny,

— metoda dostarczenia dobra,

— sposob platnoscei,

— reguta decyzyjna,

— zakres czasowy platnosci.

6. Opracowanie pytania wyceny warunkowe;j:

— wybor formatu odpowiedzi,

— umozliwienie zadeklarowania warto$ci zerowej w wycenie,

— opracowanie pytan umozliwiajacych wyltowienie odpowiedzi protestuja-

cych oraz innych typoéw btednych odpowiedzi.
7. Opracowanie dodatkowych pytan:
— w celu uzyskania zalezno$ci statystycznych,
— w celu oceny poprawnosci odpowiedzi na pytanie o wyceng.
8. Przeprowadzenie badania pilotazowego.
9. Przygotowanie procedur analizy danych i przeprowadzenie analizy staty-
styczne;.
10. Interpretacja wynikow™.

Punktem wyjscia jest oszacowanie zmian, jakie maja by¢ efektem projektu
i jako takie podlega¢ ocenie. Istotne jest, ze jesli informacja o tej zmianie jest
obarczona ryzykiem badz niepewnos$cia, wowczas wszelkie oszacowania biorace
ja za punkt wyjscia rowniez beda nia obarczone niejako dodatkowo w stosunku
do niepewnosci wynikajacej z samego przebiegu badania®.

Nastgpnym krokiem jest zdefiniowanie populacji, ktéra bedzie odbiorca
efektow projektu, co jest istotne z punktu widzenia pozniejszego generowania
proby respondentéw w samej ankiecie. Okreslenie populacji dotyczy zarowno
aspektu przestrzennego, jak i innych, np. wyboru, czy badaniem powinny zostaé¢
objete poszczegdlne osoby, czy tez gospodarstwa domowe. W odniesieniu do
aspektu przestrzennego J.C. Whitehead i G.C. Blomquist proponuja tutaj, aby
zamiast $cistego okreslania liczebnosci populacji na danym obszarze zastosowac
kryterium zmniejszajacej si¢ wraz z odlegtoécia wartosci WTP

28 K.J. Boyle: Contingent Valuation in Practice. In: A Primer on Non-Market Valuation. Ed. P.A. Champ,
K.J. Boyle, T.C. Brown. Kluwer Academic Publishers, Boston-Dordrecht-London 2003, s. 116.

» Ibid., s. 117.

30 3.C. Whitehead, G.C. Blomquist: Op. cit., s. 109.
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W kolejnym kroku jest podejmowana decyzja odnosnie sposobu pozyskania
danych. K. Boyle podkresla, ze kazda z powyzszych metod ma tak wady, jak
i zalety, poczynajac od kosztéw, poprzez adekwatnos¢ opisu dobra, a konczac na
wiarygodnosci uzyskanych rezultatow®'. Wsroéd sposobéow przeprowadzania
wywiadoéw mozna wymieni¢**:

1. Bezposrednie (face to face) — bezposrednia rozmowa z respondentem; umoz-
liwia najpetniejsze przedstawienie wycenianego dobra i minimalizuje odsetek
nieudzielonych lub btgdnych odpowiedzi, wymaga jednak najwigkszych na-
ktadéw finansowych i czasowych. Wystepuje tu réwniez najwyzsze ryzyko
wplywu ankietera na udzielane odpowiedzi.

2. Samodzielnie wypeliane kwestionariusze (self-fill questionaires) — odsetek
odpowiedzi jest nizszy, podobnie jak koszt przeprowadzenia badania. Ankie-
ty tego typu moga by¢ np. pozostawiane w ocenianym miejscu rekreacji do-
stepnym publicznie.

3. Wywiady telefoniczne (telephone interviews) — sa stosunkowo tanie, fatwo
mozna dotrze¢ do reprezentatywnej proby, wysokie sa rowniez wskazniki
odpowiedzi, jednak niektore aspekty sa trudne do wyjasnienia bez dodatko-
wych pomocy wizualnych, jak rysunkéw czy wykresow (np. przy wycenie
zmian w krajobrazie)>>.

4. Ankiety wysytane poczta (mail shots) — stosunkowo tanie, niewielkie wskaz-
niki odpowiedzi, ograniczenia w swobodnym doborze formatu pytan podobne
jak w przypadku kwestionariuszy do samodzielnego wypelnienia®. K.J. Boyle
wskazuje, Ze jest to najczestsza forma ankietowania®”.

5. Ankiety internetowe — A.E. Boardman (i in.) wskazuje na niskie koszty wy-
sytki, niskie ryzyko wptywu ankietera oraz szerokie mozliwosci poshugiwa-
nia si¢ pomocami multimedialnymi dla prezentacji wycenianego dobra, tacz-
nie z mozliwo$cia zadawania pytan. Z drugiej strony pojawia si¢ tu problem
z dotarciem do grupy reprezentatywnej, poniewaz odpowiedza tylko zaintere-
sowani. Ponadto niezamawiana korespondencja moze by¢ eliminowana przez
programy antyspamowe’".

31 K.J. Boyle: Op. cit., s. 120-122.

32 C.L. Spash, N. Hanley: Op. cit., s. 54.

3 C.L. Spash i N. Hanley wskazuja na te metode jako najmniej zalecana z uwagi na ograniczony
czas skupienia uwagi respondenta, por.: ibid.

3*S. Georgiou: Metody wyceny warunkowej. W: Ekonomiczna wycena $rodowiska przyrodnicze-
go (materialy konferencyjne). Red. G. Anderson, J. Sleszynski. Ekonomia i Srodowisko, Biaty-
stok 1996, s. 122-123.

33 K.J. Boyle: Op.cit., s. 121.

3¢ A.E. Boardman, D.H. Greenberg, A.R. Vining, D.L. Weimer: Cost-Benefit Analysis: Concepts
and Practice. Prentice Hall, Upper Saddle River, New Jersey 2001, s. 364.
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Niekiedy typy wywiadow sa laczone, np. wywiad telefoniczny z ankieta
pocztowa, co zwigksza odsetek odpowiedzi i umozliwia wykorzystanie informa-
cji prezentowanych w formie wizualnej®’.

Poprawnos$¢ badania jest warunkowana przez losowy dobor proby. Moze on
by¢ prosty, gdzie kazda jednostka z badanej populacji ma taka sama szansg by-
cia respondentem, lub dokonany metoda reprezentacyjna (stratified), gdzie kaz-
dy cztonek danej grupy ma taka sama szansg¢. W zaleznos$ci od typu zadawanych
pytan wielko$¢ proby moze si¢ rozni¢, przykladowo dla pytan otwartych
R.C. Mitchell 1 R.T. Carson wskazuja, ze zalecane wielkosci prob, w zalezno$ci
od zakladanej precyzji badania, wahaja si¢ od ponad 9000 (przy zalozeniu, ze
95% wynikow nie bgdzie odchyla¢ si¢ o wigeej niz 0,05 od rzeczywistych war-
tosci) do 161 (90% wynikow pozostanie w zakresie zmian +/— 10%)°*.

Istotnym elementem jest opracowanie zawartosci informacyjnej ankiety.
Scenariusz wyceny powinien by¢ krotki, realistyczny i zrozumiaty dla respon-
denta; powinien zawiera¢ opis dobra (realizowanej polityki), proponowangj
zmiany w jego alokacji, sposobu platno$ci oraz zasady, ktora bedzie kierowac
podjeciem decyzji o implementaciji projektu’”. Wyceniane dobro moze zostaé
opisane poprzez zespot cech — konsekwencji transakcji, ktore moga by¢ zarowno
pozytywne, jak i negatywne'’. Sposob zaptaty (payment vehicle) z reguly jest
wyrazany w pieniadzu, cho¢ R.C. Bishop (i in.) wskazuje réwniez na inne moz-
liwosci, jak np. wyrazenie wartosci w godzinach pracy*'. Sposob zaptaty powi-
nien by¢ dobrany realistycznie, w taki sposob, aby unikna¢ wyceny na poziomie
niewiarygodnym, odbiegajacym od rzeczywistych preferencji (wyceny zbyt
wysokie, zbyt niskie, protestujace). Istotne jest rOwniez okreslenie zakresu cza-
sowego platnoéci (jednorazowa, cykliczna, stata)”. W scenariuszu badania
CVM powinien rowniez zosta¢ zdefiniowany ,,rynek” dobra (marketplace), czyli
kontekst transakcji, a wigc kto jest potencjalnym uczestnikiem transakcji, kiedy
i jak dobro bedzie dostarczone oraz regute decyzyjna, od ktérej zalezy zawarcie
transakcji”®. Istotny jest w szczegdlnosci wybor reguly decyzyjnej, ktora,
przedstawiona w ankiecie, pozwala respondentom realistycznie oceni¢ mozli-

37 G. Garrod, K.G. Willis: Op. cit., s. 136-138.

38 R.C. Mitchell, R.T. Carson: Using Surveys to Value Public Goods: The Contingent Valuation
Method. Resources for the Future, Washington, D.C. 1989, za G. Garrod, K.G. Willis: Op. cit.,
s. 138-139.

39 J.C. Whitehead: Op.cit., s. 72.

40 R.C. Bishop, P.A. Champ, T.C. Brown, D.W. McCollum: Measuring Non-Use Values: Theory and
Empirical Applications. In: Determining the Value of Non-Marketed Goods. Ed. R.J. Kopp,
W.W. Pommerehne, N. Schwarz. Kluwer Academic Publishers, Boston-Dordrecht-London 1997,
s. 65-66.

I Tbid., s. 66

42 por. K.J. Boyle: Op. cit., s. 129-133.

4 R.C. Bishop, P.A. Champ, T.C. Brown, D.W. McCollum: Op. cit., s. 67.
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wos¢ wprowadzenia w zycie zmiany, ktora jest przedmiotem gtosowania — wy-

ceny w ankiecie.

Kolejnym etapem jest opracowanie pytania czy tez pytan wyceny warunko-
wej, ktorych typ determinuje pozniejsze metody agregacji danych. Literatura
wyroznia tu nastepujace rodzaje pytan**:

1. Pytania otwarte — ciagle (open-ended questions) — respondentowi jest pozo-
stawiony wolny wybdr co do wysokosci kwoty wyceny. Zaleca si¢ wykorzy-
stanie takich pytan, gdy respondenci maja juz doswiadczenie z podobnymi
dobrami — w przypadku dobr niepowtarzalnych lub nieposiadajacych odpo-
wiednikow rynkowych respondenci moga mie¢ problemy z wycena, szcze-
goblnie wartos$ci istnienia.

2. Pytania zamkniete (closed-ended questions) — respondentowi jest prezento-
wany szereg wartosci, sposrod ktorych moze wybraé kwote preferowana
przez siebie. Pytania zamknigte moga tez wystgpowaé jako karta platnosci
(payment card), w ktorej sa prezentowane potencjalne wplaty na rzecz dobra,
od poziomu 0 do pewnego goérnego putapu. Respondenci moga zdecydowac
jaka kwote (odpowiadajaca ich maksymalnej WTP lub minimalnej WTA),
np. poprzez system podatkowy, beda tozy¢ na wyceniane dobro, poréwnujac
tg warto$¢ z platno$ciami dokonywanymi ta sama droga na rzecz substytu-
tow, dobr komplementarnych lub innych, niezaleznych dobr publicznych.

3. Pytania wyboru dwudzielnego — dyskretne, referendum (dichotomous choice
questions, referendum method) — jest prezentowana tylko jedna warto$¢, kto-
ra dana osoba moze zaakceptowac lub odrzuci¢. Powyzszy typ wymaga sto-
sunkowo duzej proby w poréwnaniu z innymi metodami*’. Dla poszczegdl-
nych jednostek (grup) proponowana warto$¢ zmienia si¢ w sposob losowy*.
Zwraca si¢ uwagg, ze metoda ta — ,,wez lub zostaw” (take-it-or-leave-it) — jest
najblizsza warunkom panujacym na prawdziwym rynku®’.

4. Pytania licytacji iteracyjnej lub seria pytan wyboru dwudzielnego (iterative bid-
ding format, bidding game) — respondent odpowiada na seri¢ pytan dwudziel-
nych. Jezeli akceptuje pierwsza podang warto$¢, w nastgpnym pytaniu kwota jest
zwigkszana, w odwrotnym przypadku — zmnigjszana (zazwyczaj o polowg).
W ten sposob jest otrzymywany przedzial, w ktérym miesci si¢ WTP respondenta.

W ankiecie znajduja si¢ rowniez dodatkowe pytania, ktore maja okresli¢
profil respondenta (wiek, status ekonomiczny itp.), tak aby mozliwe byto po6z-

“ Ppor. D. Pearce, E.B. Barbier: Op. cit., s. 70.

4 Por. A.E. Boardman, D.H. Greenberg, A.R. Vining, D.L. Weimer: Op. cit., s. 366.

¢ Metoda ta jest zalecana przez National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA)
w Stanach Zjednoczonych. Por. M. Berggren, S. Stdhl: Paying for Environmental Services:
A Choice Experiment of Water in Turrialba, Costa Rica. School of Economics and Commercial
Law, Gothenburg University, Gothenburg 2003, s. 19.

47 G. Garrod, K.G. Willis: Op. cit., s. 134-136.
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niejsze zweryfikowanie wynikow na podstawie zdefiniowanych zatozen (np.
dochody powinny by¢ skorelowane z wysokoscia deklarowanej ptatnosci), a tak-
ze aby oceni¢ poprawno$¢ odpowiedzi (np. w odniesieniu do os6b deklarujacych
zerowa sktonno$¢ do zaptaty — tzw. wyceny protestujace, protest bids).

Literatura proponuje, aby wlasciwe badanie CVM bylo poprzedzone bada-
niem pilotazowym, ktére moze mie¢ charakter badania fokusowego, gdzie
w malej grupie (8-10 osob, czas trwania — 1-2 godz.) problem jest poddawany
doktadnej analizie: grupie sa przekazywane wszystkie podstawowe informacje,
ktore stuza potem respondentom do oszacowania ich WTP lub WTA®. Dane
zebrane podczas badan fokusowych wykorzystywane sa przy opracowaniu kwe-
stionariusza i szczegolow merytorycznych whasciwego badania CVM™.

Analiza zebranych danych opiera si¢ na metodach statystycznych. Propono-
wanymi miarami sa $rednia, mediana, rozklady czestosci oraz miary dyspersji° .
G. Garrod 1 K.G. Willis podkreslaja, ze kwota wyznaczona za pomoca mediany
bedzie wskazywac ,,Srodkowego” respondenta, co moze okazaé si¢ przydatne
przy podejmowaniu decyzji, jak w systemie glosowania opartym na zwyklej
wigkszo$ci. Zwracaja oni uwage na fakt, ze mediana bedzie zaniza¢ wielko$¢
uzytecznosci czerpanej przez jednostke. Pomocne moga by¢ roéwniez estymatory
oparte na zawezonym zakresie odpowiedzi (trimmed estimators), kiedy to odci-
na si¢ 5%-10% najwyzszych i najnizszych oszacowan, aby wyeliminowa¢ btedne
odpowiedzi’'. Badane sa rowniez zwiazki wielkosci WTA i WTP z danymi o sy-
tuacji spoteczno-ekonomicznej respondentéw w celu weryfikacji spojnosci uzy-
skanych wynikoéw. Istotnym elementem jest ponadto oszacowanie parametréw
funkcji wyceny w odniesieniu do poszczegdlnych cech socjoekonomicznych lub
preferencji respondenta oraz dostgpnosci dobr substytucyjnych, czyli funkcji
popytu dla wycenianego dobra®. Warto§¢ WTP w przypadku pytan wyboru

8 Badanie pilotazowe moze réwniez zawiera¢ uproszczona wersje ostatecznej ankiety. Por. T. Zylicz,
I. Bateman, S. Georgiou, A. Markowska, D. Dziegielewska, R.K. Turner, A. Graham, 1. Langford:
Contingent Valuation of Eutrophication Damage in the Baltic Sea Region. CSERGE Working Paper
GEC 95-03, s. 12-13.

# Por. C.L. Spash, N. Hanley: Op. cit., s. 54.

3 Por. K.J. Boyle: Op. cit., s. 148.

I G. Garrod i K.G. Willis proponuja tu uzycie estymatoréw zmodyfikowanych (modified estima-
tors), gdzie odpowiedzi nieprawidtowe, wynikajace m.in. z blgdu strategicznego, sa identyfiko-
wane i eliminowane poprzez specjalne pytania. Na tym etapie sa nieuwzgledniane ,,wyceny protestu-
jace” — o wartosci zerowej niewynikajacej z przypisywania zerowej wartosci wycenianemu dobru.
Zob. G. Garrod, K.G. Willis: Op. cit., s. 139-140, 182 oraz C.L. Spash, N. Hanley: Op. cit., s. 55.

52 Zmienna zalezna jest miara WTP/WTA objagniana przez szereg zmiennych niezaleznych: WTP; =
=f (Y, A, B, Q), gdzie WTP,; — sklonnos¢ do zaptaty za wyceniane dobro i-tego respondenta, Y; —
dochad i-tego respondenta, Ay — wiek i-tego respondenta, E; — poziom wyksztalcenia i-tego re-
spondenta, Q; — ,,ilo§¢” jakosci Srodowiska dostgpna dla i-tego respondenta. W przypadku pytan
otwartych mozna si¢ tu postugiwac regresja, stosujac metodg najmniejszych kwadratow. Por.
C.L. Splash, N. Hanley: Op. cit., s. 56 oraz S. Georgiou: Op. cit., s. 131.



52 Monika Foltyn-Zarychta

dwudzielnego jest otrzymywana przez obliczenie prawdopodobienstwa zaptaty
poszczegolnych kwot, dzigki czemu jest tworzona funkcja popytu jako zalezno$¢
ceny i prawdopodobienstwa zaptaty. Miara korzysci jest w tym przypadku ob-
szar pod krzywa popytu. Do oszacowania krzywej sa wykorzystywane modele
statystyczne oraz modele dyskretne (modele logit lub probit)™. Te ostatnie mo-
dele G. Garrod 1 K.G. Willis proponuja zastosowa¢ w przypadku rangowania
warunkowego, metody pokrewnej w stosunku do CVM?™*. Nastepnie wielkosci te
sa agregowane dla catej populacji. C.L. Spash i N. Hanley zwracaja tu takze
uwage na agregacje uzyskanych wielkosci w czasie, co w ocenie efektywnos$ci
projektu przeklada si¢ na wlaczenie wycenionej wielko$ci w strumien dyskon-
towanych rocznych kosztow i korzysci, a nastgpnie ich sumowanie”.

Badanie konczy interpretacja oraz weryfikacja poprawnosci uzyskanych
rezultatow, ktora polega przede wszystkim na sprawdzeniu poprawnosci teore-
tycznej, czyli zgodnosci uzyskanych rezultatow z teoriami ekonomicznymi,
poréwnania z wynikami podobnych badan, sprawdzenia wielkosci udziatu od-
powiedzi protestujacych, a takze oceny mozliwych btedow charakterystycznych
dla tego typu badania.

4. Przydatnos¢ CVM w procesie oceny efektywnosci
inwestycji - wybrane problemy

Wspomniane powyzej bledy, jakie moga si¢ pojawi¢ w badaniach wyceny
warunkowej, sa jednym z gtdwnych niedostatkow tego narzedzia. Jako ze CVM
opiera si¢ na rynku hipotetycznym, jej zaleta jest szeroki zakres stosowania,
a takze kompleksowos$¢ wyceny w odniesieniu do kategorii wartosci ekono-
micznej dobra. Jednakze to samo zatozenie dotyczace formulowania nieistnieja-
cego w rzeczywisto$ci rynku, potaczone z niedostatkami wynikajacymi z same-
go zastosowania ankiety jako narzedzia zbierania danych (np. problem doboru
proby), powoduje wiele trudnosci mogacych obnizaé¢ precyzyjno$¢ oszacowan.
Z punktu widzenia oceny efektywnosci inwestycji rzeczowych ma to o tyle
istotne znaczenie, ze dla wieloletnich przedsigwzig¢ mozliwe bledy w oszaco-
waniach moga kumulowa¢ si¢ znaczaco, wptywajac na ostateczny wynik oceny.

33 A.E. Boardman (i in.) wskazuje rowniez odmiane powyzszej metody, gdzie zamiast jednego
pytania zadawane sa dwa. W drugim pytaniu, w zalezno$ci od odpowiedzi na pierwsze, wyj-
Sciowa kwota ulega podwojeniu lub jest zmniejszana o potowg. Wskazuje si¢ tu na niebezpie-
czenstwo znieksztatcenia wynikow przez sugerowanie si¢ respondentdw wysokos$cia ptatnosci
z pierwszego pytania. A.E. Boardman, D.H. Greenberg, A.R. Vining, D.L. Weimer: Op. cit., s.
362-363; por. takze S. Georgiou: Op. cit., s. 131.

3 G. Garrod, K.G. Willis: Op. cit., s. 212; por. takze C.L. Spash, N. Hanley: Op. cit., s. 69-70.

55 Por. C.L. Splash, N. Hanley: Op. cit., s. 57.
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Literatura przedmiotu wskazuje wiele blgdow mogacych wystapi¢ w bada-
niu’®. Wsrod najistotniejszych nalezy przede wszystkim wymieni¢ tzw. btad
strategiczny, ktory D. Pearce i R. Turner definiuja w odniesieniu do zachety do
zachowan ,,gapowicza” (free rider effect), a wigc nieprawidtlowych (zanizonych)
oszacowan sktonnosci do zaptaty respondentéw”’. Problem ten jest typowy dla
dobr publicznych ze wzgledu na brak mozliwosci wykluczenia z konsumpcji.

Istotnym zrédtem nieprawidlowos$ci oszacowan jest rowniez btad zawartosci
ankiety (design bias), ktory moze wynika¢ z trzech zrédet:

— bledu punktu poczatkowego (starting point bias), dotyczacego ankiet, gdzie
respondentom jest sugerowana kwota, ktoéra powinni zadeklarowaé (pytania
wyboru dwudzielnego, lista ptatnosci). Zbyt wysoka lub niska warto$¢ po-
czatkowa moze wplywaé na odpowiedzi ankietowanych. Btedu tego sa nato-
miast pozbawione ankiety wykorzystujace pytania otwarte™,

— bledu sposobu platnosci (payment vehicle), zwiazanego z wyborem sposobu
platno$ci mogacego powodowaé sprzeciw respondentdéw, jak podniesienie
podatku czy optlaty, szczeg6lnie zwiazanej z dobrami pierwszej potrzeby (np.
optata za prad, wodg itp.),

— bledu informacji (information bias), zwiazanego ze zmiana wyceny dobra pod
wplywem zakresu badz kolejnosci informacji dostarczonych respondentowi>”.

Podkreslane jest rowniez znaczenie btgdu rynku hipotetycznego (hypotheti-
cal bias), zwiazanego z brakiem faktycznego rynku dla badanego dobra, ktorego
percepcja moze by¢ niewystarczajaca, a w zwiazku z tym deklarowane preferen-
cje moga odbiega¢ od oszacowan, jakie dotyczylyby prawdziwego rynku.
J.C. Whitehead i G.C. Blomquist podkreslaja, ze gtownym problemem jest prze-
szacowywanie rzeczywistej WTP w badaniach opartych na rynku hipotetycz-
nym, w odniesieniu zaréwno do dobr publicznych, jak i prywatnych. Przeszaco-
wania te sa przypisywane np. zbyt optymistycznemu oszacowywaniu przez
respondentoéw przysztego dochodu oraz czasu do dyspozycji®. Nalezy tu row-
niez wskaza¢, ze przyczynag moze by¢ potraktowanie pytania jako swoistego
glosowania, bez checi wniesienia deklarowanej oplaty, a wyrazajacego jedynie
przekonanie o stusznosci wprowadzanego projektu. S. Georgiou wskazuje, ze na

% Por. m.in.: K.J. Boyle: Op. cit., s. 152-155; C.L. Spash, N. Hanley: Op. cit., s. 58-62; D. Pearce,
R. Turner: Op. cit., s. 149-153; B. Kristrom: Practical Problems in Contingent Valuation. In: De-
termining the Value of Non-Marketed Goods. Ed. R.J. Kopp, W.W. Pommerenhe, N. Schwarz.
Kluwer Academic Publishers, Boston-Dordrecht-London 1997, s. 235-264; J. Rolfe, J. Bennet:
Framing Effects. In: The Choice Modelling Approach to Environmental Valuation. Edward El-
gar, Cheltenham, Northampton 2001, s. 202-224; P.A. Champ, M.P. Welsh: Op. cit., s. 26-28.

7 Por. D. Pearce, R. Turner: Op. cit., s. 149-150.

¥ Ibid., s. 149-151.

% Por. D. Pearce, A. Markandya: Op. cit., s. 36; C.L. Spash, N. Hanley: Op. cit., s. 60.

60 J.C. Whitehead, G.C. Blomquist: Op. cit., s. 103.
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podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono wysoka zbiezno$¢ pomigdzy
WTP a ,rzeczywistymi” cenami rynkowymi, natomiast w przypadku WTA nie
zanotowano podobnych zaleznosci®'.

J.C. Whitehead i G.C. Blomquist podkreslaja rowniez potrzebg dostosowa-
nia uzytej miary (WTP lub WTA) dla odzwierciedlenia faktycznego sposobu
przypisania praw wilasnosci, co zostato przedstawione na rysunku 2. Wskazuja
oni zarazem na rozbieznosci pomigdzy obiema tymi miarami, poniewaz z reguty
wyzsze oszacowania deklarowane sa w pytaniach o sktonnos¢ do przyjecia re-
kompensaty®.

Istotny wydaje si¢ w badaniach tego typu réwniez problem odpowiedzi pro-
testujacych, szczegdlnie w odniesieniu do dobr publicznych. W tym kontekscie
odpowiedzi te moga stanowi¢ wyraz ogoélnego stosunku respondentéw do wiadz
i naktadanych przez nich podatkow, a takze samej zaptaty za dobra publiczne®.

Przytoczone powyzej problemy nie wyczerpuja oczywiscie listy niedostat-
kéw wyceny warunkowej. Rozwazajac przydatno$s¢ w tym kontekscie CVM
nalezy jednak wskaza¢ za V.K. Smithem, ze mimo licznych eksperymentow
majacych potwierdzi¢ badz wykluczy¢ zasadno$¢ wykorzystywania tego narze-
dzia, nie udalo si¢ wskazaé takiego, ktory by jednoznacznie wykazal przydat-
no$é badz bezuzyteczno$é metody®.

Podsumowanie

Zastosowanie metody wyceny warunkowej w analizie efektywnos$ci projek-
tow inwestycyjnych niewatpliwie rozszerza zakres stosowania ocen. W odnie-
sieniu do dobr niepodlegajacych wymianie rynkowej, gdzie ceny nie wystgpuja
badz nie oddaja ich faktycznej wartosci, metody takie jak CVM, pozwalaja
uwzgledni¢ powyzsze dobra w ocenie projektu i zestawi¢ z innymi naktadami
i efektami wyrazonymi w cenach rynkowych. Istotna jest tu rowniez mozliwos$¢
odzwierciedlenia nadwyzki konsumenta poprzez wykorzystanie miar WTP 1 WTA,
a takze wszystkich kategorii warto$ci ekonomicznej, tacznie z pomijana w me-
todach deklarowanych preferencji warto$cia pozauzytkowa, co szczegdlnie do-

81'S. Georgiou: Op. cit., s. 128.

62 J C. Whitehead, G.C. Blomquist: Op. cit., s. 107-108.

% B. Haddad i R. Howarth wyliczaja za B. Jorgensenem i G. Symem m.in. nastepujace powody:
,ha ten cel powinny by¢ uzyte pieniadze publiczne”, ,,wtadze juz teraz marnuja zbyt duzo pie-
nigdzy”, ,,uzywanie dobra publicznego jest prawem, za ktore nie powinno si¢ ptaci¢”. Por.
B. Haddad, R. Howarth: Protest Bids, Commensurability, and Substitution: Contingent Valua-
tion and Ecological Economics. In: Handbook on Contingent Valuation. Ed. A. Alberini,
J.R. Kahn. Edward Elgar, Cheltenham, Northampton 2006, s. 135.

% Por. V.K. Smith: Op. cit., s. 36.
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tyczy dobr rzadkich, nieposiadajacych substytutow. Liczne zalety CVM nie po-
winny jednak przestania¢ ograniczen metody, odnoszacych si¢ zarowno do sa-
mej wiarygodno$ci wycen opartych na badaniu ankietowym, jak i btedéw zwia-
zanych z publicznym charakterem wycenianego dobra oraz wynikajacej z tego
hipotetycznosci rynku.

Nalezy wspomnie¢, ze wycena efektow pozarynkowych, w szczegdlnosci
dla projektéw podejmowanych przez wladze w ramach realizowanych celow
polityki podnoszenia dobrobytu spotecznego, moze determinowac¢ dodatnia war-
tos¢ ekonomiczna takich inwestycji, gdzie z jednej strony wystepuja ujgte pie-
nigznie naklady, z drugiej za§ — jako efekt — zmiany dobr posiadajacych cechy
dobr publicznych, gdzie brakuje typowych dla inwestycji komercyjnych przy-
chodoéw. Wycena powyzszych dobr, mimo wspomnianych ograniczen, pozwala
tu w miar¢ rzetelnie pordéwna¢ wydatki z efektami, ktore bez uzycia tych narze-
dzi, moglyby pozosta¢ w ujeciu jakoSciowym.

W. Behrens i P.M. Hawranek podkreslaja znaczenie wyceny makroekono-
micznej projektu, w ramach ktorej funkcjonuje wycena warunkowa, takze dla
inwestorow lub jednostek finansujacych, poniewaz rozszerzenie klasycznych
analiz finansowych o ujecie korzysci spotecznych pozwala siggnaé po $rodki
polityki publicznej®”. Dobrym przyktadem moga byé¢ tutaj programy unijne,
wspierajace zaro6wno inwestycje publiczne, jak i prywatne w bardzo szerokim
spektrum realizowanych zadan, poczawszy od inwestycji infrastrukturalnych,
ochrony $rodowiska, a skonczywszy na projektach migkkich, zwigzanych z roz-
wojem kapitatu ludzkiego®.

Metoda wyceny warunkowej stanowi niewatpliwie wazne uzupehienie oceny
efektywnosci projektow inwestycyjnych. Jej istotnos¢ wzrasta znaczaco w odnie-
sieniu do tych zamierzen, dla ktorych istotna czgs¢ nakladow i efektéw ma cha-
rakter dobr nieposiadajacych ceny rynkowej, a wyrdzniajacych si¢ wartosciami
pozauzytkowymi. Niemniej jednak narzgdzie to wymaga dalszych badan, za-
réowno o charakterze teoretycznym, jak i aplikacji w praktyce, ktorych celem
bytoby zminimalizowanie licznych niedostatkow metody, co gwarantowatoby
wigksza trafnos¢ podejmowanych na tej podstawie decyzji inwestycyjnych.

5 W. Behrens, P.M. Hawranek: Poradnik przygotowania przemystowych studiow feasibility. UNIDO,
Warszawa 1993, s. 402.

5 Nalezy zaznaczy¢, ze KE wskazuje raczej na metody oparte na ujawnionych preferencjach, wskazujac
bezposrednie badania sktonnos$ci do zaplaty jako czgsto mniej wiarygodne. Por. Przewodnik do analizy
kosztow 1 korzysci projektow inwestycyjnych. Dyrekcja Generalna ds. Polityki Regionalnej, Komisja
Europejska, 2008, s. 59, http://www.mrr.gov.pl/aktualnosci/fundusze europejskie 2007 2013/
documents/guide2008_pl.pdf (20.09.2011).
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CONTINGENT VALUATION METHOD IN INVESTMENT PROJECT APPRAISAL
Summary

The paper examines the utilization of contingent valuation in the appraisal procedu-
re of investment projects. The method applicability conditions were assessed in the light
of type of the good that was changed by the project as well as dependent on the existence
of non-use value. Next, an analysis of WTP and WTA as theoretical measures of welfare
changes was carried out followed by the study in valuation procedure together with the
method shortages in the light of the investment decision process.



Rafatl Bula

O WYCENIE OBLIGACJI Z ROZNA CZESTOSCIA
WYPLATY ODSETEK

Wprowadzenie

Do fundamentalnych probleméw zwiazanych z dowolnym instrumentem
finansowym nalezy m.in. kwestia jego wyceny. Pojawienie si¢ ogromnej liczby
nieznanych dotad instrumentéw wymusilo powstanie nowej dyscypliny nauko-
wej zajmujacej si¢ innowacjami finansowymi — inzynierii finansowej. Poczaw-
szy od przetomowych prac z lat 70. ubieglego stulecia dotyczacych okreslania
wartosci opcji europejskich obserwuje si¢ niezwykle szybki, dynamiczny rozwoj
tej dziedziny. Efektem ciagle prowadzonych badan i rozwazan teoretycznych
jest stworzenie nowych koncepcji oraz modeli wyceny poszczegdlnych instru-
mentéw finansowych. Za stosunkowo najmniej skomplikowane mozna uznac
procedury zwiazane z okreslaniem cen obligacji. Tym niemniej nawet niektore
powszechnie uzywane wzory wykorzystywane do wyceny tych papierow warto-
sciowych moga budzi¢ pewne watpliwosci. Celem niniejszego opracowania jest
analiza zasadnos$ci ich stosowania w sytuacji, gdy mamy do czynienia z rdzna
czestoscia wyplaty odsetek.

Jednym z najistotniejszych instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem
obrotu na rynku kapitalowym sa obligacje. Szczegdtowych definicji objasniajacych,
czym jest obligacja, istnieje wiele, jednak w zasadzie wszystkie podkreslaja, ze jest
ona ,,[...] papierem wartosciowym rynku kapitatlowego [...] stwierdzajacym zobo-
wiazanie emitenta wobec posiadacza obligacji (obligatariusza) do sptaty kwoty
dlugu oraz ewentualnie innych $wiadczen w okre§lonym terminie”’. Rosnace
zapotrzebowanie na finansowanie zgtaszane zaré6wno przez podmioty sektora
prywatnego, jak i publicznego doprowadzito do dynamicznego rozwoju tego
segmentu rynku. W obecnej chwili w obrocie znajduja si¢ réznorodne obligacje
o warto$ci nominalnej opiewajacej na biliony dolaréw. W zaleznosci od przyje-
tych kryteriow mozna je odpowiednio klasyfikowa¢ (m.in. wedlug rodzaju
$wiadczenia zwiazanego z instrumentem, sposobu naliczania odsetek, waluty,
w ktorej wyrazone jest zobowiazanie, emitenta). Dla potrzeb niniejszego opra-
cowania istotny jest podzial na obligacje:

! Leksykon Finanséw. PWE, Warszawa 2001, s. 184-185.
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1. O kuponie zmiennym (np. emitowane przez amerykanski Departament Skar-
bu indeksowane inflacja Treasury Inflation Protected Securities).

2. O kuponie statym (wigkszo$¢ obligacji oszczednosciowych dostepnych na ryn-
ku, np. obligacje dwuletnie emitowane przez polskie Ministerstwo Finansow).

3. Bezkuponowe (w przypadku ktorych dochod jest realizowany wytacznie
w postaci dyskonta).

Przedmiotem analizy beda wytacznie obligacje o kuponie statym.

1. Zatlozenia

W niniejszym punkcie zostang opisane zatozenia przyjete dla potrzeb wyce-
ny obligacji. Niektore z nich moga by¢ krytykowane jako zbyt upraszczajace
rzeczywistos¢. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze ich uchylenie utrudniatoby
znacznie ukazanie problemu i niepotrzebnie zaciemnialoby istot¢ rzeczy.

Pierwsze poczynione zalozenie to warunek mowiacy, ze analizowana obli-
gacja jest papierem wartosciowym o stalym kuponie oraz jest pozbawiona ryzy-
ka. Przyjmujemy zatem, ze strumienie korzysci pienigznych otrzymywanych
przez posiadacza obligacji sa niezmienne i z gory okre$lone. Ponadto pomijamy
wszelkie kwestie zwigzane z ewentualnym ryzykiem niewykupienia obligacji,
wzglednie niewyplacenia odsetek w danym okresie.

Proces wyceny obligacji moze by¢ rozpatrywany dwojako: jako proces usta-
lania jej wartosci w celu porownania z biezaca cena rynkowa badz jako proces
okreslania stopy zwrotu z zainwestowanego w nig kapitatu®. Dla potrzeb niniej-
szej analizy zostanie przyjgte zatozenie, ze rynek obligacji jest rynkiem efek-
tywnym informacyjnie, tj. ze w dowolnym momencie cena papieru wartoscio-
wego rowna si¢ jego warto$ci wewngtrznej. Teoria efektywnosci informacyjnej
rynkéw kapitalowych nie zostata jednoznacznie zaakceptowana ani odrzucona
(i prawdopodobnie nigdy nie bgdzie), tym niemniej wyeliminowanie ewentual-
nej réznicy miedzy cena rynkowa a wartoScia wewngetrzna obligacji znacznie
ulatwi przeprowadzenie dalszego wywodu.

Przyjmuje si¢ zatozenie braku mozliwosci arbitrazu, oznaczajace, iz nie
istnieje strategia dominujaca (tzn. umozliwiajaca przeksztalcenie kapitatu zero-
wego w dodatni bez ponoszenia ryzyka). Ponadto przyjecie tego zatozenia pro-
wadzi do stwierdzenia, ze jest spelnione prawo jednej ceny — tj. Ze istnieje tylko
jedna cena okre$lonego instrumentu finansowego’.

2 W. Debski: Rynek finansowy i jego mechanizmy. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2002, s. 230.

% S, Pliska: Introduction to Mathematical Finance. Discrete Time Models. Blackwell, Oxford
2001, s. 4-10.
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Zaktada sig, ze inwestorzy maja nieograniczone mozliwo$ci pozyczania
i lokowania $rodkéw po tej samej, wolnej od ryzyka stopie procentowe;j*. Jest to
zatozenie bardzo czgsto przyjmowane w najrozmaitszych modelach wyceny
aktywow”.

Przyjecie, ze jest dopuszczalne lokowanie 1 pozyczanie $srodkow finanso-
wych po tej samej stopie procentowej i bez ograniczen nie jest jednak dla po-
trzeb niniejszej analizy wystarczajace. Niezbedne jest inne zatozenie, odnoszace
si¢ do struktury terminowej stop procentowych. Najprostszym i jednoczesnie
najbardziej uzytecznym rozwiazaniem tej kwestii jest przyjecie, ze krzywa do-
chodowosci jest idealnie ptaska oraz niezmienna w czasie. Zakltada sig¢ wigc, ze
jednoroczna, dwuletnia itp. stopa procentowa sa sobie rowne oraz nie ulegna
zmianie w przysztosci. Plaska krzywa dochodowosci jest w praktyce rzadko
obserwowana, jej stosowanie umozliwia jednak uniknigcie komplikacji oblicze-
niowych zwiazanych z faktem, ze dla r6znych okreséw poziom jednookresowej
stopy procentowej jest odmienny.

2. Stosowany model wyceny

W procesie wyceny obligacji wykorzystuje si¢ rachunek wartosci pieniadza
w czasie. Warto$¢ wewngtrzna (i jednocze$nie w $wietle poczynionych zatozen
cena) obligacji jest okre$lana po prostu jako zdyskontowana suma przeplywow
pienigznych generowanych w zwiazku z posiadaniem tego papieru wartoscio-
wego. Dlatego tez powszechnie stosowany jest wzor’:

+ )
S+ (140

gdzie:

P — warto$¢ (cena) obligacji,

C, — dochdd uzyskany w okresie t (wlasciwie na koniec okresu t),
M — nominat obligacji,

r — stopa zwrotu wymagana przez inwestora,

n — liczba okreso6w do wykupu waloru.

W przypadku czgstszego wyptacania odsetek proponuje si¢ wykorzystanie wzoru:

* Tj. stopie procentowej wiasciwej dla aktywow pozbawionych ryzyka.

5'S. Brown, E. Elton, W. Goetzmann, M. Gruber: Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis. Wiley, New York 1991, s. 293.

® W. Debski: Op. cit., s. 235-236.
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Takie ujecie sugerowane w literaturze budzi watpliwosci metodyczne i dlatego
bedzie przedmiotem poglebionej analizy w dalszej czeéci opracowania.

W celu uniknigcia koniecznosci sumowania wielu skladnikow, mozna powyzsze
wzory odpowiednio przeksztalci¢. W dalszych rozwazaniach beda uzywane nastgpu-
jace oznaczenia: n — ilos¢ lat do wykupu rozwazanej obligacji, N — nominat, i, —
stopa kuponu (roczna o kapitalizacji rocznej), i — stopa procentowa obowigzuja-
ca na rynku (roczna o kapitalizacji rocznej), m — czestotliwosé wyplaty odsetek
(m > 1), P, — cena obligacji o kuponie wyptacanym m razy w ciagu roku. Uwzgled-
niajac poczynione w poprzednim punkcie zatozenia mozna przedstawi¢ wzor 2 w na-
stepujacej postaci (wzor 1 jest szczegdlnym przypadkiem wzoru 2 dlam = 1):
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uzyskujemy nastepujacy wzor na ceng obligacji o kuponie ptatnym m razy do roku:

1—(1+ij_nm
. . 4
SERVAVENIA v @

m m i/m

Poniewaz wzory 3 i 4 sa ekwiwalentne w dalszej czg$ci pracy bedzie stosowany
wzor 4 jako prostszy.

3. Analiza zasadnosci stosowanego modelu wyceny

W celu ukazania, ze stosowanie wzoru 4 w pewnych sytuacjach moze pro-
wadzi¢ do blednych wynikéw, postuzono si¢ przyktadami zaczerpnigtymi z ist-
niejacej literatury.

Przyktad 1
»Dana jest obligacja o stalym oprocentowaniu z trzyletnim terminem wykupu,
o warto$ci nominalnej 100, a odsetki ptacone sa co roku. Oprocentowanie wynosi
10%, a zatem roczne odsetki wynosza 10. Wymagana stopa dochodu inwestora wy-
nosi 8%. Okreslimy wartos¢ obligacji. Po podstawieniu do wzoru 1 otrzymujemy:
P=10/(1,08)+10/(1,08)*+ 110/(1,08)* =105,15"".
Nastepnie rozwazana jest podobna sytuacja, z tym ze odsetki sa wyptacane co
po6t roku.
»Dana jest obligacja o statym oprocentowaniu z trzyletnim terminem wykupu,
o wartosci nominalnej 100, a odsetki ptacone sa co pédt roku. Oprocentowanie
wynosi 10%, a zatem potroczne odsetki wynosza 5. Wymagana stopa dochodu
inwestora wynosi 8%. Wynika z tego, ze w skali pdt roku wymagana stopa
zwrotu wynosi 4%. Okre§limy warto$¢ obligacji. Po podstawieniu do wzoru 2
otrzymujemy:
P=5/(1,04)+5/(1,04)+5/(1,04)° +5/(1,04)" + 5/ (1,04)° +
+105/(1,04)° = 105,24.
Jest to warto$¢ nieco wyzsza niz otrzymana w poprzednim przyktadzie, co wy-
nika z czestszego placenia odsetek™.

7 K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria finan-
sowa. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996, s. 53.

8 .
Ibid.
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Przyktad 2

,Rozpatrzmy 5-letnia obligacje o warto$ci nominalnej 1000 zl, oprocentowana
10% w stosunku rocznym, przy placonych odsetkach na koniec roku oraz stopie
dyskontowej (wymaganej stopie zwrotu) rownej 12%. Warto$¢ obligacji bedzie
rowna:

f’o =100/1,12+100/1,12> +100/1,12° +100/1,12* +100/1,12° +

+1000/1,12° =89,29+ 79,72 + 71,18 + 63,55 + 56,74 + 567,43 =
=927,91"".
Nastepnie autor opisuje podobna obligacje, z tym ze odsetki sa wyptacane co po6t
roku.
»Powracajac do przyktadu, w ktérym wymagana stopa zwrotu wynosita 12%
rocznie, przy zatozeniu, ze odsetki sa wyptacane dwa razy w roku, otrzymujemy:

P, =50/1,06+50/1,06% +50/1,06° +50/1,06* +50/1,06° +50/1,06° +

+50/1,06" +50/1,06° +50/1,06° +50/1,06'° +1000/1,06" = (...) =
=926,38.

Otrzymana warto$¢ obligacji 926,38 jest troche¢ mniejsza od wartosci obligacji
927,91, dla ktorej odsetki wyptaca si¢ raz do roku. Oznacza to, ze mozna bytoby
ja kupi¢ po nieco nizszej cenie niz poprzednio, zachowujac jednakze t¢ sama
wymagana stope zwrotu. Ten fakt wynika stad, ze czgs$¢ odsetek przy ptatno-
$ciach potrocznych inwestor ma do swojej dyspozycji wezesniej niz przy ptatno-
Sciach rocznych™'’.

Wida¢ wigc, ze przyspieszenie wyplaty odsetek powoduje zmiang ceny obliga-
cji. Powstaje zatem pytanie, czy kierunek zmian cen jest prawidtowy?

Pierwszym krokiem wiodacym do uzyskania odpowiedzi na powyzsze pyta-
nie jest okreslenie, jak powinny zachowywac si¢ ceny obligacji pod wplywem
przyspieszenia wyplaty odsetek. W zwiazku z tym, ze postuguje si¢ rachunkiem
warto$ci pieniadza w czasie nalezy przyjaé, ze relacje pomi¢dzy dochodami
przysztymi a obecnymi odzwierciedla wymagana stopa zwrotu — tj. wobec przy-
jetych zatozen stopa zwrotu z aktywow pozbawionych ryzyka (czyli rentowno$¢
analizowanej obligacji). Wycena papieréw warto$ciowych przy uzyciu wzo-
row 1-4 zaklada reinwestowanie otrzymywanych srodkow finansowych wtasnie
po tej stopie. Mozna zatem przyjaé, ze po przekazaniu odsetek posiadaczowi
obligacji sa one natychmiast lokowane na okres pozostajacy do wykupu waloru.
Nalezy teraz rozpatrzy¢ trzy przypadki:

® W. Debski: Op. cit., s. 235.
1 bid., s. 236.
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1. iy =i — rentowno$¢ reinwestycji odsetek jest rowna oprocentowaniu obligacji —
W te]j sytuacji przyspieszenie ptatnosci kuponu nie powinno mie¢ wptywu na
cen¢ obligacji, wczesniejsze otrzymanie czgsci odsetek i ich ulokowanie
skutkuje bowiem wylacznie zmiana formy inwestycji bez zmiany jej docho-
dowosci.

2. 1 > 1 — rentowno$¢ reinwestycji odsetek jest nizsza niz oprocentowanie obli-
gacji — w tej sytuacji przyspieszenie ptatnosci kuponu powinno spowodowac
spadek ceny obligacji. Wczesniejsze otrzymanie czgsci odsetek powoduje
bowiem, ze s one przez dtuzszy okres przetrzymywane w formie lokaty, a ta
jest nizej oprocentowana niz obligacja.

3. ik <1 - rentownos¢ reinwestycji odsetek jest wyzsza niz oprocentowanie ob-
ligacji — w tej sytuacji przyspieszenie platnosci kuponu powinno spowodo-
wac wzrost ceny obligacji. Wczesniejsze otrzymanie czesci odsetek powodu-
je bowiem, Ze sa one przez dluzszy okres przetrzymywane w formie lokaty,
a ta jest wyzej oprocentowana niz obligacja.

Tymczasem zastosowanie wzorow 3 i 4 skutkuje uzyskaniem odmiennych
wynikow — w przyktadzie 1, gdzie iy > i, przyspieszenie wyptaty kuponu dopro-
wadzilo do wzrostu ceny obligacji (a powinna spadac), zas w przyktadzie 2 (ix < 1)
do spadku (a powinna wzrasta¢). Wida¢ wigc, ze wykorzystane wzory prowadza
do wynikéw blednych z ekonomicznego punktu widzenia. Czy jednak dzieje si¢
tak zawsze? Nastepnym krokiem bedzie dowiedzenie, ze niezaleznie od wartosci
parametrow, wzory 3 i 4 zawodza.

W celu udowodnienia, ze stosowanie wzoréw 3 i 4 prowadzi do bledow
wzdr 4 zostanie uproszczony do postaci:

1—(1+1j
P =N+N(i, i) L/ (%)
1

a nastgpnie do:
i, iy
P =N+N|l—-1|1-|1+— ) 6)
1 m
Ze wzoru 6 wynika, ze cena P, jest funkcja czegstosci wyptaty odsetek m,

i = nm
poniewaz od m jest uzalezniony czynnik 1— (1 + —j . Wiadomo jednak, ze
m
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i nm
ciag (am) o wyrazie ogdlnym rownym a_ = (1 + —) jest rosnacy. Stad wy-
m
. ‘ i nm; i nm, . .
nika, ze |l1+— <|1+— , gdy m, > m; i nastgpnie
m, m,

(1+Lj >[1+L] oraz 1—(1+Lj <1—(1+Lj .
m, m, m, m,

Przyspieszenie wyptaty odsetek powoduje zatem spadek badz wzrost ceny obli-

gacji, w zaleznosci od tego, czy rentownos¢ jest wigksza czy mniejsza niz opro-

centowanie. Nalezy rozpatrzy¢ trzy przypadki:

1. iy =1—wodwczas iy — i = 0 i wzrost m nie powoduje zmiany ceny obligacji.

2. i > 1— wowczas iy — 1 > 0 1 wzrost m powoduje wzrost ceny obligacji (pod-
czas gdy powinna spadac).

3. iy <1-—wobwczas ik — 1 < 0 1 wzrost m powoduje spadek ceny obligacji (pod-
czas gdy powinna wzrastac).

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze wylacznie gdy rentowno$¢ jest rowna

oprocentowaniu obligacji, wzory 3-6 umozliwiaja uzyskanie poprawnych wynikow.

We wszystkich pozostatych przypadkach wyliczona cena bedzie nieprawidlowa.

4. Propozycje modyfikacji modelu wyceny

Wskazanie stabosci stosowanego modelu wyceny bez zaproponowania no-
wych rozwiazan prowadzitoby de facto do pozbawienia inwestora mozliwosci
wyceny obligacji o kuponie ptatnym czesciej niz raz w roku. Dlatego tez w ni-
niejszym punkcie zostang przedstawione propozycje dokonania pewnych mody-
fikacji w stosowanym modelu wyceny, tak by uzyskiwane wyniki byly blizsze
rzeczywistosci.

W pierwszej kolejnosci nalezy zbadaé, dlaczego wykorzystywane w prakty-
ce wzory prowadza do btedéw. Odpowiedz na to pytanie mozna znalez¢ analizu-
jac ponizszy przyktad.

Przyktad 3

Dana jest obligacja 3-letnia o warto$ci nominalnej 100, oprocentowana 10%

w stosunku rocznym, przy odsetkach ptaconych na koniec kazdego poéirocza

oraz rynkowej stopie procentowej rownej 8%. Wartos¢ obligacji bedzie rowna:
P, =5/1,04+5/1,04* +5/1,04° +5/1,04* +5/1,04° +105/1,04° =

1-1,04°

=100+100-(0,05-0,04)- =105,24.

9
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W zwiazku z tym, ze przyjgto, iz obligacje sa pozbawione ryzyka i nie istnieje
mozliwos$¢ arbitrazu, to kwota 105,24 zainwestowana w obligacj¢ i ztoZzona na
lokacie powinna po 3 latach przynie$¢ inwestorom ten sam dochod. Majatek
posiadacza obligacji wyniesie (jest wykorzystywany wzor na sume platnosci
annuitetowych):

Wionp =5-1,04° +5-1,04* +5-1,04° +5-1,04* +5-1,04 +105 =
6 J—
:5.%”00:133,16,
0,04

za$ majatek posiadacza lokaty:
Woerosi = 105,24-1,08° =132,57.
Zachodzi relacja:
Wierosir = 105,24 -1,08° =132,57 < 133,16 =105,24-1,04° = Weonn -

Wida¢ zatem, ze po zakonczeniu inwestycji majatki obydwu inwestorow nie sa
réwne, mimo ze w $wietle poczynionych zatozen powinni oni w badanym okre-
sie osiagna¢ t¢ sama stope zwrotu. Przyczyna tego stanu rzeczy (uzyskiwania
wyzszej stopy zwrotu przez posiadacza obligacji) jest nierdwnowaznos¢ zasto-
sowanych stop procentowych. Stopy ix oraz i sa bowiem stopami o kapitalizacji
rocznej, zas we wzorach potraktowano je jakby byly stopami o kapitalizacji m
razy w ciagu roku. Zwrdécit na to uwage E. Brigham piszac, ze stosowanie tej
samej stopy w przypadku kapitalizacji rocznej, a potem polrocznej jest de facto
réwnoznaczne z przyjeciem zatozenia o zmianie poziomu stop procentowych''.
W celu uniknigcia tego, nalezatoby przed przystapieniem do obliczania P, przeli-
czy¢ stopy o kapitalizacji rocznej na stopy o kapitalizacji dokonywanej m-krotnie
w ciagu roku i je zastosowa¢ we wilasciwych wzorach. Oznaczajac: i]((m) — stopa

kuponu wyptacanego m razy w ciagu roku, im™— rynkowa stopa procentowa

Jm) \™

1 )
o m-krotnej kapitalizacji w ciagu roku, mamy (l+k—J =(1+1,) oraz
m

- (m) m 1 1
(HI_] = (1+i). Stad i™ =m{(1+ik)‘“ —1} i =m[(1+i)“‘—1}-

m

Podstawiajac te wielkosci do wzordow 3 i 4 (zamiast i, oraz i) mozna uzyskac:

'"'E. Brigham, M. Ehrhardt: Financial Management: Theory and Practice. South-Western Cengage
Learning, Mason 2011, s. 188.
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i
nm Ni
= m_,_ ()
- (m) ™
[1+j £1+J
m m
l(m) nm
i im)l_P+rn
P =N+N|*-—— s : (8)
m m 1 /m

(m)

Korzystajac z wyprowadzonych zwiazkow migdzy if{m) a iy oraz 1 a i mozna

wzory 7 1 8 zapisa¢ w nast¢pujacej postaci:

m]TJ{(l+ik)m-—l} N
P = t +—, 9)
g; (1+i)m (L+i)

1 1 ~—n
Pm=N+N%LHQm—U+DmF:Q;2—n (10)
(1+i)m —1

Stosowanie wzoréw 9 i 10 prowadzi do uzyskania poprawnych wynikow (w $wietle
uprzednio przeprowadzonych rozwazan) — dowod zostal zawarty w zatacznikach.

Przyktad 4
Dana jest obligacja 3-letnia o warto$ci nominalnej 100, oprocentowana 10%
w stosunku rocznym, przy odsetkach ptaconych na koniec kazdego roku oraz
rynkowej stopie procentowej rownej 8%. Wartos¢ obligacji bedzie rowna:
P, =105,15.
Warto$¢ podobnej obligacji o kuponie ptatnym na koniec kazdego pdtrocza wyniesie:
P, =105,03,
za$ w przypadku kwartalnego wyptacania odsetek:
P, =104,97.

Przyktad 5

Dana jest obligacja 3-letnia o warto$ci nominalnej 100, oprocentowana 10%
w stosunku rocznym, przy odsetkach ptaconych na koniec kazdego roku oraz
rynkowej stopie procentowej rownej 12%. Warto$¢ obligacji bedzie rowna:
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P, =95,20.
Warto$¢ podobnej obligacji o kuponie ptatnym na koniec kazdego potrocza wy-
niesie:

P,=9531,
za$ w przypadku kwartalnego wyptacania odsetek:
P,=95,36.

Przyktady 4 i1 5 wskazuja, ze stosowanie zmodyfikowanych wzoréw prowa-

dzi do wynikéw spojnych z wnioskami przedstawionymi w poprzednim punkcie.
Mimo iz wykorzystanie wzorow 9 i 10 skutkuje uzyskiwaniem popraw-

nych wynikow, to jednak nie zawsze moga by¢ one stosowane. Wynika to z fak-
tu, ze emitenci obligacji podaja stope oprocentowania o kapitalizacji zgodne;j
z czgstos$cig wyplaty odsetek, a nie rocznej jak przyjgto powyzej (podczas gdy
rynkowa stopa procentowa, tj. rentowno$¢ jest na ogo6t stopa o kapitalizacji
rocznej). W celu uwzglednienia takze tej sytuacji, we wzorach 3 i 4 nalezy wziac

(m) \™ 1
pod uwage tylko relacje (1 + I—J =(1+1) i i™ = rnl:(l +1)m — I:I. Wtedy
m

ceny obligacji beda wyrazone wzorami:

P =>—" 4 (11)

-+ (m) —nm
i
ik 7 m
P, =N+N|l ——-— - . (12)
m m i™/m
Upraszczajac mozna otrzymac:
i
P :in: Nm + N (13)
m t \n ?
T i) (i)
. 1 <\ n
P =N+ N[1+1—k—(1+i)m}ﬂ. (14)
m (1+i)m —1
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Przyktad 6
Dana jest obligacja 3-letnia o warto$ci nominalnej 100, oprocentowana 10%
w stosunku rocznym (kapitalizacja roczna), przy odsetkach ptaconych na koniec
kazdego roku oraz rynkowej stopie procentowej réwnej 8% (kapitalizacja rocz-
na). Warto$¢ obligacji bedzie rowna:

P, =105,15.
Wartos¢ podobnej obligacji o kuponie ptatnym na koniec kazdego poirocza, przy
zatozeniu, Ze jest ona oprocentowana 10% (kapitalizacja polroczna) i rynkowej
stopie procentowej 8% (kapitalizacja roczna) wyniesie:

P, =105,66,
za$ w przypadku kwartalnego wyptacania odsetek, przy zalozeniu, ze obligacja
jest oprocentowana 10% (kapitalizacja kwartalna) i rynkowej stopie procentowe;
8% (kapitalizacja roczna) wyniesie:

P,=105091.

Przyspieszenie wyptaty odsetek powoduje paradoksalnie wzrost ceny obli-
gacji, gdy tymczasem w $wietle poprzednich rozwazan powinna ona spadac (ix > 1).
Uprzednio analizowano jednak obligacje o réwnym rocznym efektywnym opro-
centowaniu, podczas gdy roczne efektywne oprocentowanie waloréow z przykta-
du 6 jest rozne: w przypadku pierwszym wynosi 10%, drugim 1,05% — 1 = 10,25%,
za$ trzecim 1,025* — 1 = 10,38%. Dla obligacji o réwnej rocznej efektywnej
stopie procentowej wykorzystanie wzorow 13 i 14 prowadzi do prawidtowych
wynikow, o czym $wiadczy nastepujacy przyktad.

Przyktad 7

Dana jest obligacja 3-letnia o warto$ci nominalnej 100, oprocentowana 10%
w stosunku rocznym (kapitalizacja roczna), przy odsetkach ptaconych na koniec
kazdego roku oraz rynkowej stopie procentowej réwnej 8% (kapitalizacja rocz-
na). Warto$¢ obligacji bedzie rowna:

P, =105,15.

Wartos¢ podobnej obligacji o kuponie ptatnym na koniec kazdego poirocza, przy
zalozeniu, ze jest ona oprocentowana 9,76% (kapitalizacja potroczna, roczna

0,0976

2
efektywna stopa procentowa wynosi (1 + J —1=10%) i rynkowej
stopie procentowej 8% (kapitalizacja roczna) wyniesie:
P, =105,03,
za$ w przypadku kwartalnego wyptacania odsetek, przy zatozeniu, Zze obligacja
jest oprocentowana 9,65% (kapitalizacja kwartalna, roczna efektywna stopa
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0,0965

4
procentowa wynosi (l + ) —1=10%) i rynkowej stopie procentowe;j
8% (kapitalizacja roczna) wyniesie:

P,=104,97.

Podsumowanie

Wykorzystywany dotychczas model wyceny obligacji cechuje si¢ pewnymi
staboséciami, prowadzacymi do uzyskiwania wynikow watpliwych z metodycz-
nego punktu widzenia. Przyczyna tego stanu rzeczy jest niestosowanie roOwno-
waznych stop procentowych, co powoduje ze niespetnione sa podstawowe zato-
zenia modelu. W celu zapewnienia poprawnoSci procesu wyceny zaproponowano
wprowadzenie pewnych modyfikacji. W sytuacji gdy dla danej obligacji jest
podana wylacznie roczna efektywna stopa procentowa, nalezy postugiwac sig
wzorem:

1 1 o —
- o [ 1=(1+1)™"
P, =N+ N|:(l+1k)m —(1+1)m}—( ; ) ;
(1+i)m -1
za$ w przypadku, gdy znane sa stopy oprocentowania o kapitalizacji czgstszej
niz roczna, mozna stosowac wzor:
1-(1+i)™"
—_—
(1+1)m™ -1
Korzystanie z nich zapewnia uzyskanie wynikéw prawidlowych z metodyczne-
go punktu widzenia.

. 1
P =N+N{1+l—k—(1+i)m}

Zatacznik A

W celu uzasadnienia poprawnosci wzorow 9 1 10 nalezy oznaczy¢
1 1

fim) = (1+i,)™ -1, gm)=(1+i)™ -1, gdzie meN,, iy > 0, i > 0.

W zwiazku z tym, ze wygodniej jest rozwaza¢ funkcje wykladnicze o podstawie

rownej € mozna zapisaé, ze: In(l+i,)=3,, §, >0; In(l+i)=35, 5> 0.
S 3

Wtedy f(m)=e™—1 oraz g(m)=e™—1. Rozwijajac funkcje eksponencjalng

+

. o 218,
w  szereg  Maclaurina  otrzymuje  sig, ze  f(m)= Z—'(—kj
1 )-m
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=1
i g(m)= Z—'(—j Mozna zauwazy¢, ze wplyw wyrazow rzedu wyzszego
o !

© j
niz 1 na warto$¢ funkcji f(m) i g(m) mierza wyrazenia: 2[j /f(m) oraz

J:ZJ'
5 j
( }/g(m).sziacZkuztym,Ze:
m

2 1 8 ! k/m 6k/l’n
- = =1-
i) frm=r-s oroEeE
1\ m 21\ m 3\ m
1

=1- , to stwierdza sig, ze im wigksze 0, , tym

2
LY LT L (L
21\ m 31\ m

wpltyw wyrazéw rzedu 2 i wyzszych jest silniejszy (w odniesieniu do funkcji
g(m) rzecz ma si¢ podobnie). Jezeli teraz m wzrasta, tak ze

L:L-[l—ij, pe (O,IOO), m,,m, € N, (warto$¢ ilorazu i male-
m, m, 100 m

je o p%), to wartos¢ funkcji f(m) 1 g(m) maleje do

_OOLS_k _Lji wl— P | edna
f(m”_;ﬂ{ml(l 100ﬂ D=2 ![ ( 1ooﬂ - Jednak

spadek ten jest wigkszy niz o p%, wyrazy rzqdu 2 1 wyzszych zmniejszaja si¢

2 3
bowiem gwaltowniej niz o p% (kolejno o 1— ( —L) 1—( —LJ itd.).

100 100
Zatem im wigkszy jest wpltyw tych wyrazow na warto$¢ funkcji f(m) i g(m), tym
silniej (procentowo) beda one malaly wskutek wzrostu m. Dlatego tez, jezeli
o, =0 to funkcje f(m) i g(m) bgda malaty w tym samym tempie, gdy 6, > 9,
wowcezas szybciej bedzie spada¢ wartos¢ funkeji f(m), zas w przypadku, gdy

0, <98, gwaltowniej male¢ bedzie funkcja g(m). Rozwazajac iloraz oraz

g(m)
uwzgledniajac zwiazki miedzy Jy, 0, iy, 1, mozna stwierdzi¢, ze gdy:
1
(1+i )™ -1
1

(1+i)™ -1

1. ix=1i-iloraz nie zmienia swej warto$ci wraz ze wzrostem m.
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1

. (1+i, )™ -1 ,
2. ix>1i—iloraz —_— maleje wraz ze wzrostem m.
(1+i)™ -1
1
(1+i )™ —1
1

3. iy <i-iloraz ros$nie wraz ze wzrostem m.

(1+1)™ -1

Zatacznik B

Nalezy rozpatrzy¢ nastepujace przypadki:
1. iy = i — w tej sytuacji przyspieszenie platnosci kuponu nie wplywa na cene
obligacji.

1

. . o ()l
2. iy > i - z poprzednich rozwazan wynika, ze iloraz ————— zmniejsza
(1+i)m -1
. f(l1) 1, .o
sie ze wzrostem m. Dlam = 1 ﬁ = —, zatem dla m > 1 oraz iy > i zacho-
g 1
1 L
I+i )™ -1 i I+i )™ -1 i
R e it " WY R G ) el B R W PO
o 1 o 1
(1+1)m™ -1 (1+1n)m™ -1

1 1
(1+i)™ —(1+D)™ i, —i
1 < : .

(1+1)m -1

W zwiazku z tym, ze dla n > 0 prawda jest, ze 1—(1+1)"" >0, to:
1 1

(Ari)? =eD® [y it o],
(1+i)m -1 '
czyli
Llﬂk);—<1+i>;]—1_(lfi)n < (i
(1+i)m -1 '

2

1=(1+0)
1 .

1 1 ~—n
WmcN+N%1+HV“%1+Dm}l:QiQ—~<N+Nﬁpd)
(1+1)™ -1
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1 ostatecznie P,, < P, Zatem przyspieszenie platnosci kuponu, w sytuacji gdy
rynkowa stopa procentowa jest nizsza niz oprocentowanie obligacji, wedtug
wzoru prowadzi do spadku ceny obligacji.

1

L . . I (510 Lt S
3. ik <1i - tutaj wystepuje sytuacja odwrotna, iloraz i zwigksza sig,
(1+i)m™ -1

gdy m wzrasta. Dochodzimy zatem do wniosku, ze dla m > 1 oraz iy <1 za-
1 1

chodzi (1+1k—)l_1 > l—k , skad (1+1k—)l_1 1> l—k -1, czyli
A+iym -1 ! (1+i)m -1 !

1 1
(I+i)™ —(1+D)™ _i—i
1 > —.
1

(1+i)m -1
W zwiazku z tym, ze dla n > 0 prawda jest, ze 1 —(1+1 )" >0, to:

1 1

A" =AED™ iy ]s B0 iy,
(1+i)m —1 !
czyli
%Lng;—u+0;]llgéﬂi>@f4yllgiﬂi,
(1+i)m -1 !
wiec

1-(1+1)™"
1 L S
(1+1)™ -1
i ostatecznie P, > P,. Przyspieszenie ptatnosci kuponu, w sytuacji gdy stopa
rynkowa jest wyzsza niz oprocentowanie obligacji, wedlug wzoru prowadzi
do wzrostu jej ceny.

N+ N[(Hik); —(1+i)“11]ﬂ> N+ N1, —1)
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PRICING BONDS
OF DIFFERENT FREQUENCY COUPON PAYMENTS

Summary

This paper deals with pricing bonds of different frequency coupon payments
problem. Analysis of commonly used valuation model proved that its application
in cases when coupon is paid more frequently than once a year results in incor-
rect prices. Exploiting of improper capitalization rates was identified as a main
reason of this situation. In the present paper also modifications of pricing model
were included in order to eliminate weaknesses described.






Jacek Kuczowic

ZARZADZANIE WARTOSCIA BIZNESU
W DZIALALNOSCI MALEGO PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

,»Od czasu opublikowania w 1986 roku ksiazki »Tworzenie wartosci dla
akcjonariuszy«” — pisal w 1998 r. jej autor A. Rappaport — ,,poglad, ze glownym
celem kierownictwa firmy jest dbanie o wzrost wartosci firmy, uzyskat w Sta-
nach Zjednoczonych szeroka akceptacje. Wraz z postgpujaca globalizacja kon-
kurencji i rynkéw kapitalowych oraz rosnaca fala prywatyzacji problem warto-
$ci dla akcjonariuszy zaczyna przyciaga¢ uwage kadry kierowniczej wyzszego
szczebla w Wielkiej Brytanii, Europie kontynentalnej, Australii, a nawet Japo-
nii. Jest bardziej niz prawdopodobne, ze w okresie nastgpnych dziesigciu lat
warto$¢ dla akcjonariuszy stanie si¢ globalnym standardem pomiaru wynikéw
przedsigbiorstw”".

Piszac te stowa, Rappaport nie mylit sig. Wzrost wartosci przedsigbiorstwa
stal si¢ w minionych dekadach powszechnie uznanym celem dziatalno$ci bizne-
sowej. Koncepcja zarzadzania przez warto$¢ (Value Based Management — VBM)
zostala wprowadzona do programoéw nauczania uczelni ekonomicznych, a me-
nedzerowie wdrazaja jej rozwigzania do procesu zarzadzania przedsigbiorstwa-
mi. Rynkowe mierniki wzrostu warto$ci bedace podstawowym narzedziem oce-
ny dziatah menadzerskich sa powszechnie stosowane rowniez w podmiotach,
ktore formalnie nie wdrozyty koncepcji VBM.

Jedna z wazniejszych przyczyn szybkiego rozpowszechnienia si¢ koncepcji
VBM jest niewatpliwie odstapienie od tradycyjnych ksiggowych miar realizacji
celow 1 wprowadzenie w ich miejsce miar rynkowych. Dzigki takiemu zabiego-
wi wskazniki efektywno$ci dziatan menedzerow spoiki staly si¢ zbiezne z mia-
rami efektywnos$ci inwestycji w dana spotke, a menedzer jest oceniany wedtug
tych samych kryteridw, na jakich opiera swoje decyzje inwestor przekazujacy
kapitat spolce.

Koncepcja VBM jest jednoznacznie zdefiniowana, ale metody i techniki
stosowane w procesie zarzadzania przez warto$¢ sa bardzo roznorodne. Poczy-
najac od definiowania warto$ci przedsigbiorstwa, poprzez modele pomiaru

' A. Rappaport: Wartos¢ dla akcjonariuszy. WIG-Press, Warszawa 1999, s. 1.
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wzrostu wartosci, po sposoby wyznaczania zmiennych modeli — stosowane sa
rozne ujgcia, podejscia i techniki. Wszystkie one maja jednak wspdlna cechg —
powstaty na podstawie uwarunkowan dziatalnosci duzych przedsigbiorstw. Pro-
ba zastosowania koncepcji VBM w malym przedsigbiorstwie napotyka na trud-
nosci, ktore nie wystepuja w duzych podmiotach.

Z tego powodu dalsze rozwazania skupia si¢ na odpowiedzi na dwa pytania:
1. Czy wdrazanie koncepcji VBM w malym przedsigbiorstwie jest (moze by¢)

uzasadnione?
2. Jakie przeszkody musi pokona¢ zarzadzajacy matym przedsigbiorstwem w pro-
cesie wdrazania koncepcji (1ub jej elementéw) zarzadzania przez warto$c?

W zwiazku z tym, ze pojecie malego przedsigbiorstwa nie jest jednoznacz-
ne, na poczatek zostanie ono zdefiniowane na potrzeby niniejszych rozwazan.
Chodzi przy tym o wyodrebnienie takiego podmiotu, ktérego cechy oraz uwa-
runkowania dzialalno$ci prowadzace do ograniczen wdrazania koncepcji VBM
wynikaja (wprost lub posrednio) z jego matych rozmiaréw. Niektore z tych cech
maja charakter immanentny, inne wystepuja w przewazajacej liczbie matych
podmiotow.

W praktyce gospodarczej utrwalila si¢ definicja matego przedsigbiorstwa
zapisana w ustawie o swobodzie dzialalnosci gospodarczej’, ta za$ wywodzi si¢
z regulacji Unii Europejskiej. Ustawowa definicja opiera si¢ na wartosci przy-
chodow ze sprzedazy, wartosci aktywow i liczbie zatrudnionych®. W zwiazku
z tym, ze oficjalna definicja ma na wzgledzie cele utylitarne®, stosowane w niej
kryteria wyodrebniania matego przedsigbiorstwa maja charakter ilosciowy. Jak
pisze P. Dominiak, ,,[...] teoretyczne koncepcje [....], interesujace poznawczo,
sa czgsto bardzo trudne do przetozenia na jezyk praktyki. Ten wymaga precyzji,
nie moze by¢ nadmiernie skomplikowany, musi by¢ realistyczny — tak, aby
mozna bylto dana propozycje wdrozyé do realizacji””. Mimo to wlasnie jako-
sciowe cechy sa najcenniejsze w rozpoznaniu natury matego przedsigbiorstwa.
Istota matych przedsigbiorstw tkwi w ich cechach jakosciowych, a wyrazone

Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej (Dz.U. 2004, Nr 173, poz.
1807 ze zm.).

Zgodnie z art. 105 ustawy o swobodzie dzialalnosci gospodarczej, mate przedsigbiorstwo to
podmiot gospodarczy, ktory w ostatnich dwoch latach zatrudniat nie wigeej niz 50 pracowni-
kéw, a jego obroty oraz suma bilansowa nie przekroczyty 10 mln euro.

Ustawowe wydzielenie matych i mikropodmiotéw shuzy przede wszystkim okresleniu grupy
podmiotow w roézny sposob wspomaganych przez panstwo (réwniez poprzez ograniczenie obo-
wiazkow na nich naktadanych).

P. Dominiak: Sektor MSP we wspoétczesnej gospodarce. Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2005, s. 27.
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ilosciowo parametry ich dziatalnosci sa zewngtrznym przejawem tych cech albo
wrecz cechami wtornymi’.

Wydaje sig, ze najwazniejszym jakosciowym wyrdéznikiem matego przed-
sigbiorstwa jest sposob zarzadzania’. Za maly mozna uzna¢ podmiot, ktory jest
zarzadzany w sposob bezposredni przez wiasciciela (wlascicieli). Przez bezpo-
srednie nalezy w tym przypadku rozumie¢ zarzadzanie obejmujace wszystkie
obszary funkcjonalne dziatalnosci i wszystkie szczeble kierownicze. Jezeli w ta-
kim przedsigbiorstwie jest zatrudniona osoba w charakterze menedzera, to jej
dziatanie jest bezposrednio nadzorowane i biezaco korygowane przez wlascicie-
la podejmujacego ostateczne decyzje na wszelkich szczeblach zarzadzania. Nie-
zalezno$¢ menedzera w takim przedsigbiorstwie jest z reguly iluzoryczna.

Podkresli¢ nalezy, ze opisany wplyw wiasciciela musi dotyczy¢ wszystkich
szczebli zarzadzania. W ten sposob za mate przedsigbiorstwo nie beda uznane
np. korporacje Iub duze spotki zarzadzane (nawet autorytarnie) przez wlascicie-
la, gdyz w takich przypadkach ograniczenie niezaleznosci menedzerow dotyczy
tylko najwyzszych szczebli w strukturze organizacyjnej. Wtasnie bezposrednia
forma podejmowania wszystkich decyzji biznesowych przez wtasciciela jest
przyczyna ograniczenia wielkos$ci przedsigbiorstwa. Wiasciciel, ktory nie jest
w stanie delegowac uprawnien zarzadczych, moze rozwija¢ przedsigbiorstwo
tylko do osiagnigcia takiej wielkosci, w ktorej nie bedzie juz w stanie decydo-
waé o wszystkim. Przekroczenie tej granicy (wielko$ci) zmusi go do faktyczne-
go oddania czgéci wladzy (co spowoduje, ze przedsigbiorstwo przestaje si¢ zali-
cza¢ do matych podmiotow) albo do upadku biznesu wskutek niezdolnosci do
podejmowania decyzji.

Ten podstawowy wyrdznik matego przedsigbiorstwa implikuje innych (ne-
gatywnych i pozytywnych) cech i uwarunkowan, ktére decyduja, ze zarzadzanie
takim podmiotem jest odmienne, od zarzadzania w duzych spotkach. Dla celow
dalszych rozwazan nalezy jednak jeszcze bardziej zawezi¢ definicje matego
przedsigbiorstwa. W dalszym ciagu bedziemy méwi¢ o takiej grupie malych
podmiotoéw, ktore nie tylko sa zarzadzane w sposob bezposredni przez wiasci-
cieli, ale ponadto sa prowadzone jako podmiot nie posiadajacy osobowosci
prawnej oraz nie prowadza ewidencji ksiggowej w formie ksiag rachunkowych.

Nie zmienia powyzszego fakt, ze do celow analizy dziatalnosci matych przedsigbiorstw wyod-
rebnia si¢ je najczesciej na podstawie parametréw ilosciowych. Przyjmuje si¢ zwykle, ze ilo-
Sciowe cechy podmiotu sa w znacznym stopniu skorelowane z cechami jako$ciowymi. Taki
sposob postgpowania jest w duzej mierze wymuszony sposobem gromadzenia danych przez
urzgdy statystyczne, ktore wyrdzniaja grupy wielkosci przedsigbiorstw wylacznie wedtug kryte-
rium wielko$ci zatrudnienia.

Por. Ekonomika i zarzadzanie mata firma. Red. B. Piasecki. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 69.
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W ten sposob rozwazania ograniczone bgda do tzw. przedsigbiorstw jednooso-
bowych i spolek osobowych prowadzacych jedynie ewidencje do celow podatko-
wych. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze czgs¢ dalszych uwag moze mie¢ tez zastoso-
wanie do matych przedsigbiorstw prowadzacych ksiggi rachunkowe. Zastosowane
zawezone rozumienie matych przedsigbiorstw® pozwoli jednak unikna¢ konieczno-
sci wskazywania wyjatkéw od omawianych uwarunkowan i rozwiazan.

Wyjasnienia wymaga jeszcze uzyte w tytule artykutu pojecie biznesu. Cecha
wyodrgbnionego powyzej matego przedsigbiorstwa, ktore nie posiada osobowo-
$ci prawnej, jest zatarcie granic migdzy majatkiem przedsigbiorstwa a wlasno-
$cig osobista jego wlasciciela. Majatek uzywany w przedsigbiorstwie jest w sen-
sie prawnym nadal wlasno$cia prywatna przedsigbiorcy. Jednoczes$nie do celow
biznesowych jest niejednokrotnie wykorzystywany osobisty majatek wiasciciela
bez formalnego ujecia tego w ewidencji firmy. Stad sktadniki majatku formalnie
wyodrgbnione jako aktywa przedsigbiorstwa nie sa tozsame z majatkiem rze-
czywiscie wykorzystywanym w dziatalno$ci gospodarczej. Na dodatek ta druga
grupa, faktycznie wykorzystywanych w dziatalnosci sktadnikoéw majatku, jest
bardzo zmienna, co utrudnia jej jednoznaczne wyodrebnienie w dluzszym cza-
sie. Biznesem wilasciciela przedsigbiorstwa bgdzie w niniejszym tekScie nazy-
wana jego aktywno$¢ gospodarcza oparta na wykorzystaniu majatku faktycznie
zaangazowanego w dziatalnos¢.

1. Przydatnosc¢ koncepcji VBM w zarzadzaniu matym
przedsiebiorstwem

Geneza koncepcji zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa wiaze si¢ z histo-
rycznym procesem oddzielania wlasno$ci kapitatu od funkcji zarzadczych. Pro-
ces ten spowodowat powstanie konfliktu celow wiasciciela i menedzera. Priory-
tety obu tych uczestnikow gry rynkowej sa z natury odmienne. Dla wlasciciela
wazny jest przede wszystkim wzrost rynkowej wartosci kapitatu. Menedzer
skupia si¢ czgsto na innych wyznacznikach rozwoju.

,»W Stanach Zjednoczonych, zgodnie z od dawna uksztaltowana tradycja, od
kierownictwa oczekuje si¢ zwigkszania wartosci firmy dla akcjonariuszy.
W przypadku braku tego typu wynikow wzrasta nacisk ze strony zarzadu i ak-

tywnych akcjonariuszy, a czasem — pojawia si¢ grozba wrogiego przejecia™.

8 Mozna by taka grupe podmiotéw nazwaé mikroprzedsigbiorstwami, ale $wiadomie zrezygno-
wano z tego okre$lenia, by nie powodowa¢ niejednoznacznos$ci z powodu innego rozumienia
tego pojgcia w przepisach ustawy o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej (art. 104).

° T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Wycena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci firm. Wig-Press,
Warszawa 1997, s. 3-4.
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Koncepcja VBM ma doprowadzi¢ do zbieznosci celow inwestorow i menedze-
réw, przyczyniajac si¢ jednoczesnie do rozwoju przedsigbiorstwa. Narzedziem
przy tym wykorzystywanym sa rynkowe mierniki wartosci. Jezeli kryterium
oceny pracy menedzera bedzie wzrost rynkowej wartosci spotki, powinien on
podejmowac¢ dzialania do tego si¢ przyczyniajace. Tym samym dojdzie do
zbieznos$ci celow wiascicieli i zarzadzajacych.

Koncepcja VBM wykorzystuje cykl przyczynowo-skutkowy oparty na za-
lezno$ciach zachodzacych pomigdzy pozyskiwaniem kapitatu i jego pomnaza-
niem (zwigkszaniem wartosci rynkowej). Pozyskany przez spolke kapitat
zwigksza jej mozliwosci rozwojowe. Efektywne wykorzystanie kapitatu, prze-
jawiajace sig¢ wzrostem jego rynkowej wartosci, przyczynia si¢ do wzrostu za-
dowolenia inwestoréw. W efekcie inwestorzy sktonni sg powierzy¢ spolce jesz-
cze wigcej kapitatu, rozpoczynajac kolejna faze cyklu (rysunek 1). Stosowanie
koncepcji VBM jest zatem wskazane w spotkach planujacych rozwéj z wyko-
rzystaniem kapitatu pozyskiwanego od inwestoréw.

wzrost warto$ci dla
wla$cicieli

zadowolenie (korzysci)
wilascicieli

pozyskanie kapitatu
(zasilenie kapitatowe)

Rys. 1. Cykl zalezno$ci zachodzacych migdzy pozyskiwaniem i pomnazaniem kapitatu

Wzrost/rozwoj

Powyzszy cykl VBM teoretycznie odnosi si¢ do kazdego przedsigbiorstwa
poszukujacego nowych zrodetl kapitatu wilasnego. Nalezy jednak wzia¢ pod
uwage, ze pomnazanie kapitalu jest wyrazane w praktyce przez stopg zwrotu
z zainwestowanego kapitatu. Inwestorzy sa sktonni przeznaczaé swoje kapitaly
na konkretne przedsigbiorstwo i jego przedsiewzigcia tylko wowczas, gdy potra-
fi ono wykreowaé zwrot z podejmowanych projektow, przewyzszajacy zwrot
z alternatywnych form wykorzystania funduszy inwestora'’. Biezace informacje

10°p_ Szczepankowski: Wycena i zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 14.
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o osiagnigtych stopach zwrotu sa tymczasem dostgpne wytacznie w odniesieniu
do akcji spotek notowanych na rynku regulowanym. Stad wniosek, ze cykl taki
moze by¢ zasadniczo wykorzystany wobec spotek gieldowych. Mate przedsig-
biorstwo nie spetnia takiego kryterium. O ewentualnym wdrozeniu koncepcji
VBM w matym podmiocie musza wigc decydowac inne przestanki. Przestanka
taka raczej nie bedzie tez, wspomniana wczesniej, mozliwos¢é wrogiego przeje-
cia. Przedsigbiorstwo nienotowane na gietdzie nie moze by¢ przejete bez wiedzy
wlasciciela. W zdefiniowanej wczesniej matej firmie nie dochodzi wreszcie do
rozdzialu whasnosci od funkcji zarzadczych, zatem nie pojawia si¢ rOwniez taka
przestanka wdrazania koncepcji VBM.

Stosowanie koncepcji VBM moze by¢ tez spowodowane chgcia poprawy
efektywnos$ci dzialania. Z zalozenia, ,,[...] w przedsi¢biorstwie realizujacym te
koncepcje procesy zarzadzania, jak planowanie i pomiar wynikow, dostarczaja
kierownictwu informacji niezbednych do podejmowania decyzji zwigkszajacych
warto$¢ przedsiebiorstwa. Dzigki tej koncepcji poprawia si¢ sprawno$¢ organi-
zacyjna przedsigbiorstwa poprzez wykorzystanie precyzyjnego i jednoznaczne-
go miernika efektywnosci, jakim jest warto$é™''.

Nawet jesli przyjac, ze efekty stosowania VBM sa rzeczywiscie tak pozy-
tywne, jak twierdza jej zwolennicy, powstaje pytanie, czy niezbedne do wdro-
zenia koncepcji naktady nie okaza si¢ zbyt duze w stosunku do efektow? Zarza-
dzanie wartoscia wymaga systemowego dziatania. Male przedsicbiorstwa,
o nieskomplikowane] strukturze i zarzadzane jednoosobowo, nie potrzebuje
zazwyczaj, aby skutecznie dziata¢, zlozonego systemu zarzadzania wartoscia.
Zmienia si¢ to dopiero wraz ze wzrostem przedsigbiorstwa.

,»W wigkszych organizacjach role kierownika i pracownika, ktoérzy decyduja
o dzialaniach i1 wydatkach firmy oraz wlasciciela, s istotnie rozdzielone. Pra-
cownicy maja zupehnie inng motywacje niz wilasciciele. Nie zawsze identyfikuja
si¢ z firma i nie musza mie¢ naturalnej tendencji do myslenia o jej przysztosci
i ostroznego wykorzystywania kapitalu. Im wigksza firma, tym bardziej ro$nie
skala problemoéw zwiazanych z podejmowaniem optymalnych decyzji, koordy-
nacja dziatan i inwestycji oraz motywacja pracownikéw do efektywnej pracy.
[...] Duze organizacje potrzebuja wigc kompleksowego systemu zarzadzania
wartoscia, ktory pozwalalby przetozy¢ cele wiascicieli na odpowiednie zacho-
wania, tzn. postawy, decyzje i dziatania pracownikow oraz menedzerow™".

Decyzja o wdrazaniu zloZzonego z natury systemu VBM musi by¢ w matych
przedsigbiorstwach poprzedzona szczegoétowym rachunkiem korzysci i kosztow,

"' T. Dudycz: Zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa. PWE, Warszawa 2005, s. 30.
12 Value Based Management. Red. A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz. Deloitte-Poltext,
Warszawa 2008, s. 53-54.
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a wczesniej okresleniem celu dziatania przedsigbiorcy. Wtlascicieli matych
przedsigbiorstw mozna podzieli¢ na dwie grupy odmiennie postrzegajace pro-
wadzony biznes". Pierwsza grupa to osoby traktujace swoje przedsiebiorstwo
jako podstawowe zrodlo utrzymania siebie i rodziny. Dla takich oséb wiasne
przedsigbiorstwo jest alternatywa pracy najemnej. Pomijajac, nieistotng w tym
kontekscie, wielo$¢ obiektywnych i subiektywnych przyczyn decyzji o podjeciu
ryzyka zaangazowania si¢ (i kapitatu) we wlasny biznes, mozna przyjaé, ze
przedsigbiorcy tacy nie sa zainteresowani pozyskiwaniem kapitatu wilasnego
z zewnatrz. Przedsigbiorstwo jest cze$cia ich zycia, przy czym sfera zawodowa
zycia przeplata si¢ tu z prywatna. Granica migdzy nimi jest niemal niezauwazal-
na. Dopuszczenie obcego inwestora do przedsigbiorstwa jest wigc niemal row-
noznaczne z jego wejsciem w sfer¢ zycia prywatnego. To dla duzej czesci
przedsigbiorcow jest nie do przyjecia.

Dla opisanego wyzej typu przedsigbiorcy koncepcja VBM, rozumiana jako
sposob pozyskania zewnetrznego kapitatu wlasnego, jest zbedna. Rowniez dru-
ga z wymienionych przestanek wdrazania VBM — sposéb na maksymalizacje
efektywnos$ci dziatalnosci — w takich firmach zazwyczaj nie wystgpuje. Jest to
tez konsekwencja traktowania przedsigbiorstwa jako podstawowego zrodia
utrzymania. Przedsigbiorstwo tego rodzaju jest prowadzone ostroznie, minima-
lizujac ryzyko, gdyz jego upadek oznacza nie tylko utratg znaczacej czgsci mie-
nia przedsigbiorcy, ale przede wszystkim utrate zrodta utrzymania. Podczas gdy
stosowane w koncepcji VBM dazenie do osiagania ponadprzecigtnych stop
zwrotu wiaze si¢ zazwyczaj ze zwigkszonym ryzykiem, czego ta grupa przed-
sigbiorcow stara si¢ unikaé. Wazniejsze od efektywnosci jest dla nich trwanie na
rynku. Oczywiscie przetrwanie rowniez wymaga utrzymania odpowiedniej efek-
tywnos$ci wykorzystania zasobéw. To jednak w matym przedsigbiorstwie moze
by¢ osiagnigte sposobami daleko mniej skomplikowanymi (i kosztownymi) niz
te preferowane w koncepcji VBM traktowane]j jako system dziatan. Dlatego
wydaje sig, ze rezygnujac z zastosowania koncepcji, jako caloéci, mate przed-
sigbiorstwo tego typu powinno wykorzysta¢ te jej elementy, ktore niewielkim
naktadem sit i $rodkow moga przyczyni¢ sig¢ do efektywniejszego zarzadzania
biznesem przedsigbiorcy.

Druga, mniejsza grupa wlascicieli matych przedsigbiorstw to przedsigbiorcy
traktujacy biznes jak inwestycjg. Przedsigbiorstwo zarzadzane przez takiego
wlasciciela jest w swej istocie (pomijajac rozmiary) zblizone do duzych firm.
Przedsigbiorcy-inwestorzy wywodza si¢ zazwyczaj z oséb majacych spore do-
swiadczenie w biznesie, niebojacych sig ryzyka, ktorzy ponadto maja inne zro-

13 Pomijamy w rozwazaniach przypadki matych bizneséw prowadzonych ,,po godzinach”, czyli
jako dodatkowe Zrodto zarobku.
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dto utrzymania. Ich gtéwnym celem nie jest dochod z biezacej dziatalnosci, lecz
zwrot uzyskany ze sprzedazy biznesu. Dziatanie ich polega na nabyciu lub stwo-
rzeniu przedsigbiorstwa, doprowadzeniu do wzrostu jego rynkowej wartosci
oraz sprzedazy z zyskiem, np. po wprowadzeniu na rynek regulowany. Jest to
filozofia, jaka kieruja si¢ fundusze private equity.

Cel przedsigbiorcy-inwestora jest tozsamy z tym lezacym u podstaw kon-
cepcji VBM. Jest nim pomnazanie bogactwa droga wzrostu rynkowej wartosci
biznesu. Czy oznacza to, ze wdrazanie koncepcji VBM w takim przedsigbior-
stwie jest wskazane? O ile stosowanie filozofii dziatania charakteryzujacej kon-
cepcje VBM jest wowczas pozadane, to przydatno$¢ wdrazania pelnego systemu
VBM jest watpliwa. Nalezy pamigtac, ze chodzi o male przedsigbiorstwo, zatem
stosowane narzedzia musza by¢ adekwatne do zakresu dzialalnosci. Kryterium
oceny dzialanh menedzerskich powinien stanowi¢ co prawda wzrost wartosci
rynkowej, ale mierniki tego wzrostu nie moga wymaga¢ zbyt duzego nakladu
czasu i Srodkow.

W rezultacie, odpowiadajac na pytanie o przydatnos¢ koncepcji VBM
w matym przedsigbiorstwie, mozna przyjac, ze w matej firmie traktowanej jako
inwestycja wskazane jest wykorzystanie filozofii VBM z ograniczonym, dosto-
sowanym do konkretnych uwarunkowan (gloéwnie ograniczen), stosowaniem
procedur i narzgdzi VBM. W pozostatych przedsigbiorstwach (traktowanych
jako alternatywa pracy najemnej) filozofia VBM moze sta¢ si¢ niepotrzebnym
balastem dla wiasciciela. Wykorzystanie koncepcji VBM nalezy ograniczy¢ do
okreslonych narzedzi poprawy i oceny efektywnosci biznesu.

Przyjmujac, ze ograniczone zastosowanie koncepcji VBM w matych przed-
sigbiorstwach jest uzasadnione, powstaje pytanie, czy ich wlasciciele u§wiada-
miaja sobie potrzebe ukierunkowania swoich dzialan na wzrost wartosci bizne-
su. Mozna si¢ w tym celu powota¢ na badania przeprowadzone przez autora
w 2008 r."*. Badania ankietowe objety 355 zarzadzajacych matymi przedsigbior-
stvami z wojewoddztwa §laskiego i czgsciowo terendw osciennych. Mimo ze
w badaniach uczestniczyty przedsigbiorstwa zatrudniajace do 100 pracownikoéw,
mediana ich zatrudnienia wynosita 10 oséb. To powoduje, Ze objeta badaniami
grupa podmiotow jest zbiezna z przedsigbiorstwami bedacymi przedmiotem
niniejszych rozwazan.

Przedmiotem zainteresowania autora w badaniach bylo podejscie do warto-
$ci biznesu w dziatalnosci matych przedsigbiorstw. Na rysunku 2 przedstawiono
miejsce wartosci biznesu posrod celow dziatalnosci ankietowanych podmiotow,
przy czym wyrdzniono przedsigbiorstwa jednoosobowe (podmioty osob fizycz-

' Badania przeprowadzono w ramach badan wtasnych w Akademii Ekonomicznej w Katowicach.
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nych) oraz spotki z 0.0. Mozna uzna¢, ze ta pierwsza grupa podmiotow nalezy
do firm opisywanych w niniejszym tekscie. Srednia wielko$é¢ (wyrazona zatrud-
nieniem) tej drugiej grupy podmiotdéw jest wicksza i wynosi 36 zatrudnionych,
przy srednio 10 pracownikach zatrudnionych w firmach oséb fizycznych. Roz-
nice w podejsciu do celu dziatalnosci obu grup podmiotéw sa wyrazne. Firmy
osoOb fizycznych skupiaja si¢ na maksymalizacji zysku (33% wskazan) i sprze-
dazy (32% wskazan), czyli wskaznikow w sposob bezposredni wyrazajacych
korzysci wiasciciela i wzrost przedsigbiorstwa. Sa to zarazem wskazniki tatwo
dostepne i klarowne. Zrozumiale jest, ze najmniejsze przedsigbiorstwa rzadko
stawiaja sobie za cel wzrost udziatu w rynku. Nawet jesli maja na uwadze dzia-
ania zmierzajace do wzrostu udziatu w rynku, jest to raczej cel posredni w drodze
do maksymalizacji sprzedazy czy zysku. Ponadto mate przedsigbiorstwo nie ma
narzgdzi pozwalajacych na zmierzenie stopnia realizacji tak postawionego celu.

zysk sprzedaz udziatw  wartos¢ inne
rynku biznesu

O ogétem B dziatalnosé jednoosobowa Hspotka z o.0.

Rys. 2. Cel dziatalnosci przedsigbiorstw objetych badaniem

Jakkolwiek wzrost wartosci biznesu znajduje si¢ dopiero na czwartym miegjscu
w hierarchii celow w obu wyroznionych grupach podmiotdéw, réoznica w podejsciu
0sob fizycznych i spotek do wartosci jest bardzo wyrazna. Wzrost wartosci biznesu
jako naczelny cel dziatalno$ci stawia co czwarta z ankietowanych spotek z 0.0. oraz
co jedenasty (9%) wiasciciel firmy jednoosobowej. Przyczyn takiej roznicy jest
zapewne kilka. Przede wszystkim przedsigbiorstwa 0sob fizycznych rzadko traktuja
firme¢ jako inwestycje. Jest ona czgsto ich jedynym zrédlem utrzymania, podczas
gdy postrzeganie firmy jako przedmiotu inwestycji, dazenie do wzrostu jej wartosci,
wiaze si¢ z przyjeciem mozliwosci jej sprzedazy, do czego wiasciciele z reguty nie
sa sktonni. Tego rodzaju myslenie rzadko cechuje natomiast wilascicieli spotek
Z 0.0., ktore ze swej istoty maja charakter kapitatlowy.



84 Jacek Kuczowic

Inna przyczyna omawianej réznicy w podej$ciu do wartosci biznesu jest
zapewne rodzaj prowadzonej ewidencji ksiggowej. W spotkach kapitalowych
warto$¢ przedsigbiorstwa jest wykazywana w sprawozdaniach. Mimo Ze nie jest
to wartos¢ rynkowa, ale ksiggowa, pojecie wartosci biznesu jest obecne w anali-
zach stanu i dziatalno$ci spotki. W matych przedsigbiorstwach nieprowadzacych
ksiag handlowych pojecie wartosci przedsigbiorstwa nie ma charakteru sforma-
lizowanego. Nawet jesli jest obecne w zarzadzaniu podmiotem, czgsto wyraza
raczej ideg niz jest okreslane liczbowo.

Trzecia z przypuszczalnych przyczyn wskazanej roznicy ma swoje zrodio
w poziomie wiedzy przedsigbiorcoOw zarzadzajacych podmiotami roznej wielko-
$ci i formy prawnej. Im mniejsze przedsigbiorstwo i mniejszy stopien jego
sformalizowania, tym czesciej jest zarzadzane z wykorzystaniem intuicji". Za-
rzadzajacy spotka kapitatowa, prowadzaca ksiegi rachunkowe i sporzadzajaca
sprawozdania finansowe, jest niejako zmuszony do poslugiwania si¢ pewnymi
kategoriami ekonomicznymi. Jedna z takich kategorii jest warto$¢ biznesu, kto-
rej ranga ro$nie wraz ze wzrostem wielkosci spotki i poziomem uczestnictwa
w rynku kapitalowym. Wtlasciciel jednoosobowego przedsigbiorstwa operuje
raczej prostymi kategoriami biznesowymi, fatwiej zrozumiatymi i tatwo dostep-
nymi. W rezultacie wiedza o warto$ci biznesu drobnych przedsigbiorcow jest
zazwyczaj niewielka. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze 9% wskazan na wzrost
wartosci jako cel dziatan malych przedsigbiorstw, pomijajac nawet kwestie rze-
czywistego stosowania kategorii wartosci biznesu przez tych przedsigbiorcow,
jest udzialem wysokim. Jest to wyraz rosnacego wyksztatcenia przedsigbiorcow
i coraz wigkszej liczby mtodych przedsigbiorcéw, ktérym nowoczesne kategorie
ekonomiczne nie sa obce'.

'3 Por. J. Kuczowic: Intuicja w decyzjach inwestycyjnych matych przedsigbiorstw, czyli dlaczego
w malych przedsigbiorstwach nie oblicza si¢ IRR projektow. W: Zarzadzanie finansami — teoria
i praktyka. Tom 1. Red. W. Pluta. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2004,
s.410-417.

'8 Prowadzone przez rozne oérodki naukowe badania na temat wyksztalcenia polskich przedsie-
biorcéw maja charakter wyrywkowy, ale mozna zauwazy¢ stala tendencjg do wzrostu wyksztat-
cenia wilascicieli matych przedsigbiorstw. Co prawda, jak podaje PARP, osoby z wyzszym wy-
ksztalceniem do roku 2007 stanowily niecate 40% zakladajacych nowe przedsigbiorstwa, ale
jednoczesnie poziom przezywalnosci prowadzonych przez nie firm jest wyraznie wyzszy (po-
nad 60% po trzech latach) niz pozostalych podmiotow. Dlatego udzial wiascicieli matych
przedsigbiorstw legitymujacych si¢ wyzszym wyksztalceniem, w ogolnej populacji whascicieli
matych przedsigbiorstw, musi stopniowo wzrasta¢. Por. Raport o stanie sektora matych i §red-
nich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2008-2009. PARP, Warszawa 2010, s. 176-177.
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bardzo dobra dobra przecietna zta
kondycja

Rys. 3. Kondycja finansowa badanych przedsigbiorstw stanowiacych potencjalny przedmiot sprzedazy (w %)

Rola zarzadzania warto$cia w malych przedsigbiorstwach bedzie zaleze¢ od
ich otwarcia na rynek kapitalowy. Jednym z przejawow takiego otwarcia jest
dopuszczenie mozliwosci sprzedazy przedsigbiorstwa. Wilasciciele badanych
przedsigbiorstw w wigkszosci przypadkow nie sa sklonni do ich sprzedazy.
Zgodzitoby sig na to obecnie zaledwie 5% przedsigbiorcow, a dalsze 32% bada-
nych nie wyklucza tego w blizej nieokreslonej przysztosci. Otwarcie na rynek
wyrazane jest czesciej przez sktonnos¢ do potaczenia z innym podmiotem (34%
wskazan). Nawet jednak wspomniana trzecia czg$¢ przedsigbiorcéw dopuszcza-
jacych w przysztosci sprzedaz przedsigbiorstwa nie oznacza sktonnosci do in-
westycyjnego postrzegania biznesu. Inwestor z zalozenia sprzedaje przedsig-
biorstwo znajdujace si¢ w dobrej kondycji finansowej, czyli kiedy wartos¢
biznesu jest wysoka. Tymczasem tylko 44% objgtych badaniem potencjalnych
kandydatow do sprzedazy znajduje si¢ w kondycji dobrej, badz bardzo dobrej
(rysunek 3). Sposrdd przedsigbiorstw, ktore moga by¢ przedmiotem przysziej
transakcji jest tylko 11% w bardzo dobrej kondycji finansowej (wedlug oceny
wlasciciela). Przewazaja w tej grupie podmioty o przecigtnym (39%) lub ztym
(17%) stanie. Oznacza to, ze ewentualna sprzedaz bywa raczej skutkiem przy-
musu niz $wiadome;j realizacji strategii przyjetej przez wilasciciela.

2. Wdrazanie koncepcji VBM w matym przedsiebiorstwie

Jakkolwiek istota systemu VBM wdrazanego w przedsigbiorstwie nie zmie-
nia si¢ wraz z jego wielkoscia, obszar problemoéw rozwiazywanych przez wta-
Sciciela matej firmy czg$ciowo rézni si¢ od tych opisanych w literaturze,
uwzgledniajacych uwarunkowania duzych podmiotow. Mozna w uproszczeniu
przyjac, ze wdrozenie systemu VBM w przedsigbiorstwie obejmuje przygoto-
wanie pracownikow i narzedzi. W matym podmiocie zarzadzanym przez wia-
Sciciela do pracownikow nalezy zaliczy¢ tez tego ostatniego, gdyz ma on
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uczestniczy¢ w systemie jako menedzer. Na przygotowanie pracownikoéw sktada
si¢ zmiana ich podejscia do biznesu (zmiana filozofii dziatania), opracowanie
systemu motywacyjnego i szkolenie'’. Narzedziami niezbednymi do wdrozenia
systemu sa opracowania w formie strategicznych kart wynikéw z zestawami
wskaznikéw i bazy danych, a ponadto narzedzia techniczne w postaci oprogra-
mowania komputerowego.

W matym przedsigbiorstwie ten pierwszy obszar przygotowan (ludzi) jest
z natury ograniczony. W systemie VBM uczestnicza menedzerowie i kierowni-
cy. Jedynym menedzerem w matym przedsigbiorstwie, bedacym przedmiotem
naszych zainteresowan, jest witasciciel. Dyskusyjne jest uczestnictwo w syste-
mie kierownikow jednostek organizacyjnych (dziatow) przedsigbiorstwa. W ty-
powym matym przedsigbiorstwie swoboda ich decyzji jest niewielka. Ich rola
sprowadza si¢ do wykonywania polecen wtasciciela, czyli sa oni jedynie prze-
kaznikami decyzji pomigdzy wilascicielem i pracownikami im podleglymi. W ta-
kiej sytuacji nie maja oni wplywu na kierunki dziatan firmy, wigc nie moga tez
odpowiada¢ za ksztaltowanie si¢ wynikéw finansowych. O ile wlasciciel nie
bedzie w stanie oddelegowac czgsci wladzy w przedsigbiorstwie albo tez nie ma
w firmie osob, ktore moglyby przeja¢ okreslonego obszaru zarzadzania, wtasci-
ciel bedzie jedynym uczestnikiem systemu VBM. W takiej sytuacji moze on
wdrozy¢ do systemu innych pracownikéw, ktdrzy beda przygotowywaé bazy
danych i biezace raporty. Pracownikiem takim moze by¢ ksiggowy opracowuja-
cy odpowiednio dane finansowe.

Z powyzszego wynika, ze w matym przedsigbiorstwie dzialajacym w spo-
sob okreslony we wstepie przygotowanie sfery osobowej (zasobdéw ludzkich) do
wdrazania sytemu zazwyczaj nie obejmuje:

1. Zmiany filozofii myslenia o biznesie. Zmiana ta polega zasadniczo na przy-
jeciu przez menedzera myslenia jak wilasciciel. Menedzerem jest w tym
przypadku wiasciciel, wigc zmiana nie jest juz konieczna.

2. Wdrazania systemu motywacyjnego. Oczywiscie chodzi o system motywa-
cyjny umozliwiajacy funkcjonowania systemu VBM, w ktorym wynagro-
dzenie jest zwiazane ze zmiana wartosci przedsigbiorstwa. Jednoosobowe
uczestnictwo wtasciciela w procesie VBM oznacza, ze nie nalezy taczy¢ wy-
nagrodzen pracownikow z wartoscig przedsigbiorstwa. Stosowany system
motywacyjny powinien by¢ oparty na innych kryteriach.

W rezultacie mozna przyjaé, ze faza przygotowawcza do wdrozenia systemu
VBM w matym przedsigbiorstwie obejmuje:

1. Szkolenie wlasciciela. Wiasciciel, przejmujac wigkszo$¢ obowiazkéow w za-
kresie VBM, musi pozyska¢ kompletna wiedzg o istocie, wdrazaniu i funkcjo-
nowaniu systemu. Przede wszystkim jest to wiedza o charakterze finansowym.

7 Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Op. cit., s. 91-108; A. Rappaport: Op. cit., s. 179-194.
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2. Przygotowanie strategii tworzenia i utrzymywania warto$ci przedsigbior-
stwa, w tym identyfikacja tych determinant warto$ci, na ktore wtasciciel mo-
ze skutecznie oddziatywac.

3. Przygotowanie systemu miar i raportowania zmian warto$ci oraz czynnikow
ja determinujacych.

4. Szkolenie pracownikdow przygotowujacych bazy danych i opracowania nie-
zbedne do zarzadzania wartoscia (okreslone w pkt. 3). Szkolenie powinno
dotyczy¢ gtownie istoty, metod obliczania i interpretacji wskaznikow finan-
sowych.

5. Opracowanie wzorow i wdrozenie ewidencji uzupetniajacych dostgpne ewi-
dencje o dane umozliwiajace obliczanie wskaznikow.

6. Pozyskanie i organizacje zasobow niezbednych do funkcjonowania systemu
VBM - przede wszystkich oprogramowania komputerowego.

Element, ktory nie wystgpuje w duzych przedsigbiorstwach to przygotowa-
nie dodatkowych ewidencji o charakterze finansowo-ksiggowym (pkt 5). Przyj-
mujac, ze w procesie VBM beda wykorzystywane podstawowe mierniki kre-
owania warto$ci (np. ROIC i EVA), zarzadzajacy bedzie potrzebowat informacji
o wyniku finansowym, wartosci aktywow i wartosci kapitaldéw oraz koszcie
kapitalu. Wyznaczanie kosztu kapitalu matego przedsigbiorstwa jest rownie
problematyczne, jak w przypadku duzych podmiotow. Dla odmiany, dane o wy-
niku finansowym i dane bilansowe — dostgpne w kazdym momencie w duzych
przedsigbiorstwach prowadzacych ksiggi handlowe — sa dla wtasciciela matego
przedsigbiorstwa niewiadoma, o ile nie prowadzi dodatkowych, nieobowiazko-
wych ewidencji ksiggowych.

Podstawowym narzedziem ewidencyjnym w matym przedsigbiorstwie jest
podatkowa ksigga przychodéw i rozchodéw (PKPiR). Jest ona prowadzona na
podstawie przepisow podatkowych, co oznacza, ze ma cel fiskalny — ustalenie
podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym od 0sob fizycznych'®. Ksiega
zawiera informacje na temat przychodow i kosztoéw prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej, wyznaczajacych, per saldo, wynik finansowy dziatalnosci'.
PKPiR zawiera zatem zestawienie przychodow i kosztow uznawanych za takie
przez przepisy podatkowe. Ustalony na podstawie PKPiR wynik finansowy nie
jest wystarczajacy dla potrzeb zarzadzania warto$cia. Po pierwsze, niezbedny

'8 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (Dz.U. 2010, Nr 51,
poz. 307 ze zm.) oraz rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 26 sierpnia 2003 r. w sprawie
prowadzenia podatkowej ksiggi przychodoéw i rozchodow (Dz.U. 2003, Nr 152, poz. 1475 ze zm.)

1% Przedsigbiorstwa prowadzace jeszcze bardziej uproszezone ewidencje (ryczattowe) uzyskuja
z nich jeszcze mniej informacji. Nie omawiamy jednak takich przypadkow, przyjmujac, ze
przedsigbiorca podejmujacy si¢ zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa nie decyduje si¢ na ry-
czattowe opodatkowanie.
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zarzadzajacemu wynik nie ma mie¢ charakteru fiskalnego. Po drugie obliczenia
musza si¢ opiera¢ na wyniku operacyjnym, a nie finansowym. Po trzecie,
w wigkszo$ci matych przedsiebiorstw wykazywane koszty zawieraja (niekiedy
znaczne) wydatki ponoszone przez przedsigbiorce na cele prywatne, niezwiaza-
ne faktycznie z prowadzona dziatalno$cia gospodarcza, czyli niemajace wptywu
na rzeczywista wartos¢ przedsigbiorstwa. Przygotowujac dane do obliczania
wskaznikéw kreowania wartosci nalezy ustalony na podstawie PKPiR wynik
finansowy skorygowac poprzez:

1. Uzupehienie przychodow o takie, ktore nie sa uznawane za przychody
z dziatalno$ci gospodarczej lub sa zwolnione z podatku, o ile zarzadzajacy
uzna je za zwiazane z analizowanym przedsigbiorstwem. Przykladem moga
by¢ przychody z wynajmu, ktore przepisy podatkowe uznaja za oddzielne
zrédto przychodéw (nie sa wigc uyjmowane w PKPiR).

2. Odrzucenie przychodow opodatkowanych na podstawie przepisow fiskal-
nych, a niezwiazanych (zdaniem zarzadzajacego) z prowadzonym przedsig-
biorstwem. Przychodem tego rodzaju moze by¢ tzw. przychdd z nieodptat-
nego $wiadczenia ustug przez przedsigbiorcg.

3. Odrzucenie przychoddéw z dziatalno$ci pozaoperacyjnej, np. otrzymanych
odsetek ze srodkow na rachunku bankowym.

4. Uzupehienie kosztow o takie, ktore na podstawie przepisow fiskalnych nie
sa uznawane za koszty uzyskania przychodow, np. koszty reprezentacji, lub
odrzucona na podstawie przepisow podatkowych cze$¢ amortyzacji drogich
samochodow osobowych.

5. Odrzucenie kosztéw, ktoére w rzeczywistosci nie sa zwigzane z prowadzong
dzialalno$cig gospodarcza, np. czg$¢ kosztow uzytkowania samochodu oso-
bowego, wykorzystywanego przez wilasciciela rowniez do celow prywat-
nych.

6. Odrzucenie kosztow dziatalnoSci pozaoperacyjnej, np. zaplaconych odsetek
od kredytow.

Podstawa powyzszych korekt powinna by¢ prowadzona ewidencja wszyst-
kich odstgpstw od wyniku wyznaczonego dla celow fiskalnych od rzeczywiste-
go wyniku operacyjnego przedsigbiorstwa. Pozostate dodatkowe ewidencje
powinny zawiera¢ dane o aktywach i pasywach przedsigbiorstwa. Jedyne obo-
wiazkowe ewidencje aktywow matego przedsigbiorstwa to ewidencja srodkow
trwatych, a takze warto$ci niematerialnych i prawnych oraz ewidencja wyposa-
zenia. Zawieraja one m.in. dane o wartosci powyzszych aktywow, przy czym
zarzadzajacy musi dokona¢ analizy ich przydatnosci do celow obliczania
wskaznikow, m.in. uwzgledniajac prawidtowos¢ przyjetych metod i stawek
amortyzacji. Przede wszystkim analiza taka ma na celu ustalenie, ktore z wpisa-
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nych do powyzszych ewidencji aktywow stanowia majatek wykorzystywany
w dziatalno$ci operacyjnej, a ktore sa w rzeczywistosci wykorzystywane przez
wlasciciela do celow osobistych. Rozrdznienie takie jest czesto trudne, gdyz
wiele sktadnikéw majatku jest wykorzystywanych w obu obszarach (bizneso-
wym i osobistym).

Celem ustalenia warto$ci pozostatych sktadnikow aktywdw przedsigbior-
stwo powinno prowadzi¢ wlasne ewidencje dostosowane do zakresu i uwarun-
kowan dziatalno$ci. Mate przedsigbiorstwa najczesciej nie prowadza dziatalno-
sci inwestycyjnej. Ich aktywa stuiza w zasadniczej cze$ci dziatalnosci
operacyjnej. Jezeli przedsigbiorca inwestuje (np. w papiery wartosciowe), robi to
zazwyczaj z prywatnych srodkow. Dlatego mozna przyjaé, ze na majatek przed-
sigbiorstwa sktadaja si¢ w calosci aktywa operacyjne. W praktyce, poza wspo-
mnianymi $rodkami trwalymi, warto§ciami niematerialnymi i prawnymi oraz
wyposazeniem, na aktywa matego przedsigbiorstwa sktadaja si¢ nalezno$ci oraz
srodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach bankowych. Na biezaco aktualizowana
ewidencja naleznosci wydaje si¢ by¢ naturalnym dzialaniem kazdego przedsig-
biorcy, wigc jej prowadzenie nie powinno stanowi¢ dodatkowego obcigzenia dla
przedsigbiorstwa. Ewidencja $rodkéw pienigznych na rachunkach bankowych
jest dostarczana przedsigbiorstwu w postaci wyciagéw bankowych. Wbrew po-
zorom, najwigkszy klopot moze stanowi¢ ustalenie stanu gotowki w kasie
przedsigbiorstwa. Nie chodzi przy tym o obliczenie fizycznego stanu gotowki,
co mozna na biezaco kontrolowaé, prowadzac najprostszy raport kasowy. Pro-
blemem jest brak wyraznego podziatu na majatek osobisty i firmowy. Zdarza
sig, ze w przedsigbiorstwie nie prowadzi si¢ formalnej kasy, a wtasciciel przyj-
muje wplaty oraz dokonuje wydatkow z wiasnych srodkow, niewyodrebnionych
z osobistego majatku. W innych przypadkach, wlasciciele pobieraja na wlasne
cele gotdwke z kasy przedsicbiorstwa lub w razie potrzeby, wptacaja do kasy
gotowke z wlasnych srodkow. W rezultacie ustalenie wartos$ci tej pozycji akty-
woOw jest czesto karkotomnym zadaniem.

Obliczenie warto$ci kapitaldw wymaga prowadzenia ewidencji zobowiazan,
z podzialem na zobowiazania o charakterze kapitalowym (odptatne) i pozostale.
Przedsigbiorstwa nieprowadzace ksiag rachunkowych prowadza zazwyczaj
okreslona forme¢ ewidencji zobowiazan. Dla celéw zarzadzania warto$cia nalezy
ja ewentualnie uzupethic tak, by zawierala calos¢ dlugu przedsigbiorstwa, wia-
czajac w to zobowiazania warunkowe i naliczone odsetki oraz kary. Szczeg6lna
uwage nalezy zwroci¢ na zobowiazania wobec wlasciciela, ktorych niekiedy nie
uyjmuje si¢ w ewidencjach, a ktore zmniejszaja warto$¢ przedsigbiorstwa. Od-
wrotnym przypadkiem jest wystgpowanie zobowiazan wobec kontrahentéw
z tytutu zakupow dokonywanych na rzecz wiasciciela. Chodzi o zobowiazania
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powstate wskutek nabycia tych sktadnikow majatku, ktore dla celéw zarzadza-
nia przez warto$¢ zostaty uznane jako niezwiazane z dziatalnoscia operacyjna
przedsigbiorstwa. Zobowiazania takie nalezy usunac¢ z ewidencji, gdyz nie sa
zwiazane z dziatalno$cia operacyjna przedsigbiorstwa.

Ewidencja zobowigzan kapitalowych opiera si¢ na umowach i wyciagach
bankowych, przy czym nalezy w niej ujaé zalegle odsetki. Warto$¢ (ksiggowa)
kapitatu wilasnego jest obliczana jako saldo sumy aktywow oraz zobowigzan.
W rezultacie, przedsigbiorstwa rozliczajace si¢ z podatku na podstawie PKPiR
dla celow zarzadzania przez wartos¢ musza prowadzi¢ dodatkowo ewidencje:
naleznosci, srodkéw pienigznych na rachunkach bankowych, $rodkow pienigz-
nych w kasie, zobowiazan kapitalowych i zobowiazan nie majacych charakteru
kapitatowego.

Zakonczenie

Ukierunkowanie dziatan zarzadczych w matym przedsigbiorstwie na wzrost
warto$ci biznesu moze wynika¢ z réznych przestanek. W. Pluta, piszac o ma-
tych przedsigbiorstwach, stwierdza, ze maksymalizacja wartosci firmy jednoczesnie
prowadzi do maksymalizacji zamoznosci jej whascicieli®. Tak jest w istocie, ale
nie oznacza to, ze maksymalizacja wartosci jest jedyna ani tez najlepsza droga
do wzrostu zamozno$ci wiasciciela. Mozna przyja¢, ze w matym przedsigbior-
stwie, traktowanym przez wlasciciela jako inwestycja, wzrost wartosci biznesu
jest najbardziej pozadanym celem dziatan zarzadczych. Motywy dziatania za-
rzadzajacego takim przedsigbiorstwem sa zblizone do tych wystepujacych
w duzych podmiotach gospodarczych. Wzrost bogactwa wtlasciciela wynika
bezposrednio ze wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Stopa osiagnigtego zwrotu
z inwestycji jest zalezna od osiagnigtej wartosci biznesu, co przektada si¢ na
ceng sprzedazy firmy.

Inaczej ma si¢ rzecz w pozostatych matych przedsigbiorstwach. Wynika to
z dwoch zasadniczych przyczyn. Po pierwsze maksymalizacja bogactwa nie
zawsze jest najwazniejszym dazeniem wiasciciela. Po drugie, w matych przed-
sigbiorstwach wzrost bogactwa moze by¢ osiagany rowniez innymi drogami, nie-
kiedy wrecz kosztem wartosci biznesu. Zastosowanie w tej grupie przedsigbiorstw
podejscia i narzedzi VBM, podobnie jak w duzych przedsigbiorstwach, moze po-
moéc we wzroscie efektywnosci dziatalnosci, pod warunkiem ze dodatkowe naktady
poniesione w tym celu nie przerosna osiagnigtych efektow.

20 W. Pluta: Zarzadzanie wartoécia w matych i $rednich przedsigbiorstwach. PWE, Warszawa 2009, s. 9.
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Zakladajac, ze filozofia VBM moze doprowadzi¢ do pozytywnych zmian
w zarzadzaniu matymi przedsigbiorstwami, nalezy opracowa¢ procedury wdra-
zania i stosowania narzedzi zarzadzania przez warto$¢ dostosowane do specyfiki
tych podmiotéw. Ich istota musi by¢ uproszczenie umozliwiajace oceng kre-
owania rynkowej wartosci biznesu, przy uwzglgdnieniu ograniczonej bazy da-
nych i niewielkiej ilosci czasu, ktory mozna przeznaczy¢ na analizy. Powstaje
jednak pytanie, czy jest to mozliwe przy zachowaniu istoty koncepcji zarzadza-
nia przez wartosc?

BUSINESS VALUE MANAGEMENT IN SMALL ENTERPRISES ACTIVITY
Summary

The great popularity gained in past decades by the value-based management con-
cept (VBM) does not imply its universal character. Management tools being used with
success in large companies might not work in small-sized business entities. This paper
makes an attempt to answer the question about the usefulness of the VBM idea and its
tools in small business management.
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INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW
W NIERUCHOMOSCI |1 ICH FINANSOWANIE
KREDYTEM W LATACH 2005-2009

Wprowadzenie

Nieruchomosci, jeden z fundamentalnych sktadnikow funkcjonowania
przedsigbiorstwa, sa jednoczesnie najmniej plynnym jego aktywem. Z jednej
strony sa wigc waznym (niekiedy najwazniejszym) elementem materialnej bazy
dziatalno$ci przedsigbiorstwa, z drugiej prowadza do zamrozenia kapitatu,
zmniejszaja ptynno$¢ finansowa, na dodatek generujac istotne state koszty ope-
racyjne. Decyzje o nabyciu nieruchomosci maja zatem zawsze powazne konse-
kwencje w zakresie ksztaltowania majatkowego i finansowego stanu przedsig-
biorstwa. Wysoka z natury cena nabycia nieruchomos$ci powoduje, ze jej zakup
W sposOb znaczacy zmienia struktur¢ aktywow i pasywow podmiotu, wazac
jednoczesnie na wyniku finansowym — zaréwno biezacym, jak i lat kolejnych.
Z tych wzgledéw analiza naktadéw na nabycie (lub budowg) nieruchomosci
przedsigbiorstw stanowi wazny element oceny ich majatkowego i finansowego
stanu oraz perspektyw rozwoju.

Nieruchomos$ci w przedsigbiorstwach stanowia dzi$ nie tylko bazg¢ dziatal-
nos$ci operacyjnej, ale tez przynosza dochody z inwestycji. Boom na rynku nie-
ruchomosci w potowie minionej dekady przyczynit si¢ do zainteresowania nimi
rowniez zarzadzajacych przedsigbiorstwami. Stad w strukturze aktywow tego
rodzaju nieruchomos$ci maja coraz wigkszy udzial. Oczywiscie zyski z inwesty-
cji nie mogg by¢ dla przedsigbiorstw istotng cze¢scia wyniku finansowego, gdyz
celem ich dzialalnosci jest zarabianie na dzialalno$ci operacyjnej. Tym niemnie;j
angazowanie wolnych $rodkéw finansowych w stosunkowo bezpieczne inwe-
stycje w nieruchomos$ci wydaje si¢ by¢ w niektorych podmiotach sposobem na
uzupehianie zyskow z dziatalno$ci operacyjne;.

Celem niniejszej pracy jest analiza zaangazowania przedsigbiorstw w inwesty-
cje w nieruchomosci w latach 2005-2009 oraz zakresu wykorzystania w tych inwe-
stycjach kredytu bankowego. Przyjgto przy tym szeroka definicj¢ inwestycji w nie-
ruchomosci, zgodnie z ktora zalicza si¢ do nich zar6wno nabywanie (lub budowg)
nieruchomosci do celow operacyjnych, jak i nieruchomosci o charakterze inwesty-
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cyjnym w waskim rozumieniu. Ta druga grupa oznacza inwestycje w rozumieniu
prawa bilansowego, czyli przeznaczone na wynajem lub nabyte z zamiarem uzy-
skania korzysci wskutek wzrostu wartosci'. Nieruchomosci operacyjne sa natomiast
zaliczane, zgodnie z prawem bilansowym, do §rodkow trwatych.

Badany okres obejmuje lata istotnych zmian na rynku nieruchomosci.
Pierwsza jego czg$¢ to ostatnie lata boomu, a druga, gwattownego zatamania
tego rynku. Powstaje pytanie, czy te zmiany dotyczyly rowniez rynku nieru-
chomosci przedsigbiorstw. Mozna przypuszczac, ze niewielki udzial nierucho-
mosci inwestycyjnych w ich aktywach spowodowal, ze kryzys rynku nierucho-
mosci nie miat duzego odzwierciedlenia w badanym obszarze dziatalnosci.
Z drugiej strony zalamanie rynku nieruchomosci byto tylko jednym z przeja-
wow kryzysu gospodarczego, ktory spowodowat spowolnienie gospodarki. Po-
nadto kryzys w bankowosci doprowadzit do zaostrzenia kryteridéw udzielania
kredytow réwniez dla przedsigbiorstw. W rezultacie na inwestycje przedsig-
biorstw na rynku nieruchomosci mialy wptyw wielorakie czynniki, ktorych wy-
padkowa jest ich aktywnos¢ inwestycyjna.

Analiza zostata dokonana gtownie na podstawie danych statystycznych pu-
blikowanych w raportach i opracowaniach NBP oraz GUS. Z uwagi na brak
spojnosci danych w wykorzystanych publikacjach skupiono si¢ przede wszyst-
kim na okreslaniu tendencji przebiegu badanych zjawisk, w mniejszym za$
stopniu na bezwzglednych warto$ciach naktadow inwestycyjnych.

1. Nieruchomosci w aktywach operacyjnych
i inwestycjach przedsiebiorstw

Jak juz wczesniej wspomniano, nieruchomos$ci w przedsigbiorstwie moga
by¢ przeznaczone do celow dziatalnosci operacyjnej i/lub inwestycyjnej. Lata
2005-2009 byty okresem istotnych wahan w sklonnosci przedsigbiorstw do na-
bywania nieruchomosci obu rodzajéw. Na podstawie danych NBP mozna doko-
na¢ analizy dynamiki nakladow inwestycyjnych ponoszonych przez $rednie i duze

! Zgodnie z art. 3, ust. 1, pkt 17 Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. 1994,
Nr 121, poz. 591 z pdzn. zm.) pod pojeciem inwestycje rozumie si¢ ,,[...] aktywa posiadane
przez jednostke w celu osiagnigcia z nich korzysci ekonomicznych wynikajacych z przyrostu
warto$ci tych aktywow, uzyskania przychodéw w formie odsetek, dywidend (udziatow w zy-
skach) lub innych pozytkéw, w tym réwniez z transakcji handlowej, a w szczegdlnosci aktywa
finansowe oraz te nieruchomosci i wartosci niematerialne i prawne, ktore nie sa uzytkowane
przez jednostke, lecz sa posiadane przez nia w celu osiagnigcia tych korzysci. W przypadku za-
ktadow ubezpieczen i zaktadow reasekuracji przez inwestycje rozumie si¢ lokaty”. Ustawa o ra-
chunkowosci definiuje zatem inwestycje wasko — dotyczy to zwlaszcza nieruchomosci. Zgodnie
z powyzsza definicja moga by¢ one zaliczane do inwestycji, o ile zostaly nabyte w celu osia-
gnigcia korzysci z najmu lub dzierzawy czy tez z tytutu wzrostu ich warto$ci rynkowe;j.
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przedsiebiorstwa®, ktorych przedmiotem bylto nabycie lub budowa nieruchomo-
sci. Naktady inwestycyjne sa w tym przypadku rozumiane szeroko, obejmujac
nie tylko nabycie nieruchomos$ci w celach inwestycyjnych, ale tez naktady na
nieruchomosci stanowiace $rodki trwate podmiotu, czyli przeznaczone na dzia-
falno$¢ operacyjna. Dostgpne dane obrazuja dynamike nakladéw w podziale na
dwie grupy: grunty oraz nieruchomosci® (rysunek 1).
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Rys. 1. Dynamika naktadow inwestycyjnych na nieruchomosci $rednich i duzych przedsigbiorstw
w latach 2005-2009 (rok poprzedni = 100%)

Zrédto: Na podstawie: Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstw w 2005 roku na podstawie danych F-01
GUS. NBP, Warszawa 2006; Ocena kondycji ekonomicznej sektora przedsigbiorstw niefinansowych
w 2006 roku w $wietle danych F-01/I-01. NBP, Warszawa 2007; Ocena kondycji ekonomicznej sekto-
ra przedsigbiorstw niefinansowych w 2007 roku w $wietle danych F-01/1-01. NBP, Warszawa 2008;
Ocena kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw niefinansowych w 2008 roku w $wietle danych F-01/1-
01. NBP, Warszawa 2009; Ocena kondycji ekonomicznej sektora przedsigbiorstw niefinansowych
w 2009 roku w $wietle danych F-01/I-01, NBP. Warszawa 2010.

Kierunki zmian dynamiki w trzech wyodrebnionych obszarach inwestowa-
nia sa w zasadzie takie same. Dynamika naktadow na nieruchomos$ci niegrun-
towe jest przecigtnie wyzsza od pozostatych, natomiast naklady na grunty ce-
chuje wyzszy poziom zmienno$ci. Te ostatnie sa wyraznie bardziej zalezne od
biezacej koniunktury® niz wystepuje to w przypadku inwestycji (gléwnie opera-

% Dane obejmuja dziatalnoé przedsigbiorstw zatrudniajacych powyzej 49 osob.

> W opracowaniach NBP wyodrebniono nakfady na nieruchomosci oraz naklady na grunty. Stad tez
w dalszej czg$ci pracy bedzie przyjety ten podzial, pomimo iz autorka zdaje sobie sprawe, iz nieruchomo-
$Sciami sg rowniez grunty, co wynika z definicji nieruchomosci zawartej w art. 46 Kodeksu cywilnego.

* Potwierdzeniem tego jest spadek liczby i wartosci transakcji kupna/sprzedazy gruntéw przezna-
czonych pod zabudowg przemystowa. O ile w 2008 r. przeprowadzono 1545 transakcji tego ty-
pu, to w 2009 r. byto ich juz tylko 412. Znacznie spadla réwniez warto$¢ transakcji kup-
na/sprzedazy gruntéw przeznaczonych pod zabudowg przemystowa z 807,3 mln zt w 2008 r. do
198,5 mln zt w 2009 r. Zob. Obrét nieruchomosciami w 2009 r. GUS, Warszawa 2010; Trans-
akcje kupna/sprzedazy nieruchomosci w 2008 r. Instytut Rozwoju Miast, Krakow 2009.
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cyjnych) w inne obiekty majatkowe. Nalezy wzia¢ pod uwagg, iz jednym
z czynnikow, ktory wptynat na wzrost naktadéw na grunty, byly istotne zmiany
cen tych aktywow w minionych latach, szczegdlnie w ostatnim okresie boomu
na rynku nieruchomosci. Wyjasnia to po czgsci duzy wzrost naktadow w 2007 r.

Charakterystyczne, ze w 2008 r. dynamika nadal przekraczala 100%, co
moglo by¢ skutkiem podjgtych wczesniej projektow, ktore w tym roku byly
jeszcze kontynuowane. Na wyjasnienie to wskazuje wyrazny spadek naktadoéw
inwestycyjnych w 2009 r. Charakterystyczne, ze w przedsigbiorstwach sektora
publicznego wysoka dynamika naktadow na nieruchomosci oraz grunty (nota bene
najwyzsza w omawianym okresie) utrzymata si¢ jeszcze w 2008 r., a w kolejnym
roku nadal ksztattowata si¢ powyzej 100%. Nie ma to odzwierciedlenia
w przedstawionym wykresie, gdyz udzial naktadéw inwestycyjnych przedsig-
biorstw sektora publicznego stanowit w 2008 r. tylko 25% nakladow inwesty-
cyjnych ogdltem przedsigbiorstw’. Znacznie wyzsza dynamika naktadow inwe-
stycyjnych w sektorze publicznym w 2009 r. przyczynita si¢ do zwigkszenia
udziatu nakladow inwestycyjnych tego sektora w naktadach inwestycyjnych
ogdtem przedsigbiorstw do 30,1%.
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Rys. 2. Dynamika naktadow inwestycyjnych na nieruchomosci srednich i duzych przedsigbiorstw
samorzadowych w latach 2005-2009 (rok poprzedni = 100%)

Zrédto: Ibid.
Mozna zatem przyjaé, ze dziatalno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw sektora

publicznego w omawianym okresie byta mniej zalezna od zmian koniunktural-
nych. Jest to wyraznie widoczne w przedsigbiorstwach samorzadowych, gdyz

5 Ocena kondycji ekonomicznej sektora przedsigbiorstw niefinansowych w 2008 roku w $wietle
danych F-01/1-01. NBP, Warszawa 2009, s. 47.
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catos¢ ich dzialan ma w praktyce charakter publiczny. Dynamika nakladow
inwestycyjnych tych przedsigbiorstw (rysunek 2) jest znacznie wyzsza od prze-
cietnej® (rysunek 1). Mimo ze réwniez w tym przypadku najbardziej zréznico-
wana jest intensywno$¢ nabywania gruntéw, to wplyw kryzysu na dynamike
inwestycji przedsigbiorstw samorzadowych jest niemal niezauwazalny. Pomija-
jac inwestycje w grunty, poza lekkim wahnigciem w 2006 r., kiedy to dynamika
spadfa o okoto 10 punktéw procentowych (nadal przekraczajac 100%), w calym
okresie wyrazny jest trend wzrostu dynamiki. Trend ten odbiega nie tylko od
przebiegu zmian dynamiki w podmiotach prywatnych, ale tez w pozostatych
przedsigbiorstwach sektora publicznego. Znaczny wzrost naktadéw inwestycyj-
nych w sektorze przedsigbiorstw samorzadowych jest zapewne efektem mozli-
wosci wspotfinansowania rozwoju z funduszy unijnych, ktore stwarzaja ko-
rzystne warunki do realizacji okreslonych projektow rozwojowych’.

Tabela 1

Dynamika naktadow na nieruchomosci, grunty oraz naktadow inwestycyjnych w latach
2005-2009 w s$rednich i duzych przedsigbiorstwach (rok poprzedni = 100%)

Przedsiqbic?rsfwa Naklady na Rok
o zatrudnieniu 2005 2006 2007 2008 2009
nieruchomosci 96,4 119,9 131,5 104,6 108,9
50-249 grunty 128,0 105,2 146,5 98,8 69,1
inwestycje 105,6 114,2 127,3 100,9 91,7
nieruchomosci 102,2 91,2 173,8 101,2 78,1
250-499 grunty 101,2 121,7 159,7 89,8 78,9
inwestycje 104,5 109,7 119,0 106,3 78,8
nieruchomosci 108,4 1114 1453 114,7 89,7
500-1999 grunty 133,0 88,1 155,6 121,6 73,8
inwestycje 103,8 115,0 150,2 1144 92,9

6 Rola sektora przedsigbiorstw samorzadowych we wzro$cie inwestycji publicznych po 2004 r.
wyraznie si¢ zwigkszyla. Przedsigbiorstwa samorzadowe w 2005 r. zrealizowaly ponad 18%
inwestycji catego sektora publicznego (wobec niespetna 13% w 2003 r.) i uzyskaty 30% udziat
w przyroscie nakladow na inwestycje przedsigbiorstw publicznych. Przyrost inwestycji
w przedsigbiorstwach samorzadowych byl rowniez znaczacy na tle catej populacji — stanowit
ok. 10% przyrostu odnotowanego na poziomie calego sektora przedsigbiorstw. Zob.: Ocena
kondycji finansowe;j przedsigbiorstw w 2005 roku na podstawie danych F-01 GUS. NBP, War-
szawa 2006, s. 48

W wyniku realizacji polityki spojnosci naktady brutto na $rodki trwale byly w 2008 r. o 3,2%-
-10,4% wyzsze niz w scenariuszu bez Srodkoéw z funduszy europejskich. Polityka spojnosci ma
niezwykle istotne znaczenie zwlaszcza dla naktadéw inwestycyjnych sektora publicznego. Zob.:
Wplyw polityki spojnosci na rozwoj spoteczno-gospodarczy Polski w latach 2004-2015 w §wie-
tle wynikow badan ekonometrycznych. MRR. Warszawa 2010, s. 2.

7
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cd. tabeli 1
nieruchomosci 121,9 132,1 122,0 110,9 100,9
ponad 2000 grunty 146,7 141,5 84,2 115 88,4
inwestycje 117,2 128,8 120,8 109,0 90,1

Zrodto: Na podstawie: Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstw w 2005 roku na podstawie danych F-01
GUS. NBP, Warszawa 2006; Ocena kondycji ekonomicznej sektora przedsigbiorstw niefinansowych
w 2006 roku w $wietle danych F-01/I-01. NBP, Warszawa 2007; Ocena kondycji ekonomicznej sekto-
ra przedsigbiorstw niefinansowych w 2007 roku w $wietle danych F-01/I-01. NBP, Warszawa 2008;
Ocena kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw niefinansowych w 2008 roku w §wietle danych F-01/1-
01. NBP, Warszawa 2009; Ocena kondycji ekonomicznej sektora przedsigbiorstw niefinansowych
w 2009 roku w $wietle danych F-01/I-01, NBP. Warszawa 2010.

Znaczne réznice w dynamice naktadow w omawianym okresie zauwaza si¢
rowniez analizujac naktady przedsigbiorstw roéznej wielkosci (tabela 1). Wyraz-
ny spadek naktadow nastapit w 2009 r. we wszystkich grupach przedsigbiorstw.
Jedynym wyjatkiem jest niewielki wzrost naktadéw na nieruchomos$ci w przed-
sigbiorstwach zatrudniajacych od 50 do 249 oraz powyzej 2000 oséb. Charakte-
rystyczne jest jednak, ze w 2009 r. we wszystkich grupach przedsigbiorstw od-
notowano najnizsza dynamik¢ naktadow na grunty. Wyjatki dotyczace
naktadow na nieruchomos$ci niegruntowe sa zapewne wynikiem ich operacyjne-
go charakteru. Jak wspomniano wyzej, duza zalezno$¢ od koniunktury na rynku
dotyczy gtownie zakupu nieruchomosci o charakterze inwestycyjnym.

Dane NBP nie uwzglgdniaja matych przedsigbiorstw, jednakze z praktyki
wiadomo, ze mate przedsigbiorstwa nabywaja gtownie nieruchomos$ci niezbedne
dla dziatalno$ci operacyjnej. Mniejsze przedsigbiorstwa rzadko podejmuja dzia-
falno$¢ o charakterze stricte inwestycyjnym (czyli inwestycji w rozumieniu
prawa bilansowego). Ewentualne wolne $rodki pienigzne inwestuja ich wiasci-
ciele. Wlasnie w najmniejszych przedsigbiorstwach ograniczony zakres inwe-
stycji w nieruchomosci jest typowa cecha ich dziatalnosci®.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania mozna stwierdzi¢, iz w latach
2005-2008 odnotowano znaczny wzrost naktadow na nieruchomosci w przed-
sigbiorstwach w kolejnych latach. Konsekwencja tego byly zmiany w strukturze
rodzajowej inwestycji. O ile w 2005 r. udzial naktadéw na nieruchomosci oraz
grunty w strukturze naktadow inwestycyjnych ogétem wynosit okoto 39%’, to

Potwierdzeniem tego jest chociazby poroéwnanie wartosci kredytow udzielonych przez banki
uniwersalne i hipoteczne na nieruchomosci niemieszkaniowe. Zaréwno w bankach uniwersal-
nych, jak i hipotecznych wsrod kredytobiorcow kredytow przeznaczonych na nieruchomosci
niemieszkaniowe, podobnie jak w ubieglych latach, dominowaty przedsigbiorstwa. W bankach
uniwersalnych stanowity one 81,3% kredytobiorcoéw, za§ w bankach hipotecznych 95,7%. Jed-
nocze$nie kredyty tego rodzaju dla przedsigbiorcow indywidualnych stanowily niewielka
czg$¢ — odpowiednio 9,4% 1 3,5%. Zob. Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce.
Stan na grudzien 2008 r. UKNF, Warszawa 2009, s. 45-46 oraz 60.

Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstw w 2005 roku na podstawie danych F-01 GUS. NBP,
Warszawa 2006, s. 461 52.
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w 2009 r. bylo to juz 43%. Przyczyn tego zjawiska nalezy upatrywac nie tylko
we wzro$cie zainteresowania przedsigbiorstw inwestowaniem w nieruchomosci,
ale robwniez w zmianach struktury branzowej badanej zbiorowosci. ,,W probie
obserwuje si¢ bowiem spadek udziatu przedsigbiorstw prowadzacych dziatal-
no$¢ w obszarze przetwdrstwa przemyslowego, na korzy$¢ pozostatych sekcji,
w tym zwlaszcza firm handlowych oraz uslugowych, ktore dokonuja relatywnie

mniej zakupéw maszyn i urzadzen™'".

140000
P
120000 / e —
100000 /
80000
60000
______________
______
40000 ———__—=——=
20000 érodki trwate
= = = = budynki i budowle
o T T
2006 2007 2008 2009

Rys. 3. Naktady przedsigbiorstw na $rodki trwale oraz niegruntowe nieruchomosci operacyjne
w latach 2006-2009.

Zrodto: Na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych w 2006 r. GUS, Warszawa
2007; Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych w 2007 r. GUS, Warszawa 2008; Bi-
lansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych w 2008 r. GUS, Warszawa 2009; Bilansowe
wyniki finansowe podmiotow gospodarczych w 2009 r. GUS, Warszawa 2010.

Pomimo wysokiej dynamiki w ostatnich latach, naktady na nieruchomosci
operacyjne stanowia prawie potowe naktadow przedsigbiorstw na $rodki trwate
(rysunek 3). Przedstawione na powyzszym rysunku dane obejmuja inng grupe
przedsigbiorstw (wlacznie z matymi)'!, ale potwierdzaja zauwazone wcze$niej
tendencje. Spadek naktadéw na nieruchomosci rozpoczat si¢ nie w kryzysowym
2008 r., lecz dopiero w kolejnym roku. Dotyczy to w réwnym stopniu przedsig-
biorstw sektora publicznego, co prywatnego. Niestety dostgpne dane nie zawie-
raja informacji o nakladach na nieruchomosci o charakterze inwestycyjnym.
Ograniczony obraz zainteresowania przedsi¢biorstw inwestycjami w nierucho-
mosci daje struktura majatku trwatego (rysunek 4).

19 Ocena kondycji ekonomicznej sektora przedsigbiorstw niefinansowych w 2009 r. w §wietle
danych F-01/i-01. NBP, Warszawa 2010, s. 36.

" Prezentowane dane GUS obejmuja przedsigbiorstwa zatrudniajace powyzej 9 osob, wlacznie
z podmiotami prowadzacymi ewidencj¢ w postaci podatkowej ksiggi przychodow i rozchoddw.
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Rys. 4. Udziat nieruchomosci w strukturze aktywow trwatych przedsigbiorstw w 2009 r.

Zrédo: Na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych w 2009 r. GUS, Warszawa 2010.

Nieruchomosci stanowia niespelna potowe wartosci majatku trwatego
przedsigbiorstw. Udziat ten jest wigkszy w przedsigbiorstwach sektora publicz-
nego. Wigkszy niz w podmiotach prywatnych udziat nie oznacza wigkszej ich
warto$ci. Warto$¢ nieruchomos$ci operacyjnych przedsigbiorstw sektora pu-
blicznego stanowila w 2009 r. niemal doktadnie potowe (50,6%) wartosci takich
aktywow przedsigbiorstw prywatnych. Podobny wskaznik liczony dla samych
gruntéw wynosit 45,8%. Jednocze$nie w przedsigbiorstwach sektora publiczne-
go niemal nie spotyka si¢ nieruchomosci inwestycyjnych. W 2009 r. miaty one
wartos¢ 1489 min zl, co stanowito ponizej pédt procenta ich aktywdw trwatych.

Znaczenie nieruchomosci inwestycyjnych w przedsigbiorstwach prywatnych
réwniez nie jest duze. W 2009 r. ich udziat w wartosci aktywow trwatych wyno-
sit 1,85%. W poprzednich latach (od 2006) udziat ten wynosit okoto 1,4%. Nie
wiadomo, czy jest to zapowiedz wzrastajacego trendu. Mozna raczej przypusz-
czaé, ze jest to wynikiem wyraznego ograniczenia inwestycji w 2009 r. W zwiazku
z tym, ze rzeczowe sktadniki operacyjne (Srodki trwale) oraz wartosci niemate-
rialne i prawne podlegaja amortyzacji, ich warto$¢ netto spada. W tym samym
czasie warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych pozostaje bez zmian, gdyz nie
jest amortyzowana'?, co powoduje wzrost ich udziatu w strukturze aktywow,
bez dziatan inwestycyjnych w tym zakresie.

12 Oczywiscie, zgodnie z prawem bilansowym, niektére nieruchomosci inwestycyjne moga by¢
amortyzowane jak $rodki trwale, zmniejszajac swa warto$¢, ale jednoczes$nie inne podlegaja
wycenie rynkowej, co z kolei, moze prowadzi¢ do wzrostu ich warto§ci. W rezultacie spadek
warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych, jesli w ogole zachodzi, to w niewielkim stopniu.
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2. Kredyt bankowy w finansowaniu inwestycji
w nieruchomosci przedsiebiorstw

W latach 2005-2008 nastapit znaczny wzrost zadluzenia przedsigbiorstw
z tytulu zaciagnigtych kredytow bankowych (tabela 2). Warto§¢ nominalna kre-
dytow przedsigbiorstw w tym okresie wzrosta o 101,5 mld zt. Najwyzszy wzrost
warto$ci kredytow dla przedsigbiorstw odnotowano w 2007 i 2008. W 2009 r.
zadtuzenie przedsiebiorstw z tytutlu zaciagnigtych kredytéw spadto, w porowna-
niu do poprzedniego roku, 0 9,9 mld zi"*.

Tabela 2

Warto$¢ nominalna oraz struktura kredytow dla przedsigbiorstw udzielonych przez
sektor bankowy (ogotem) w latach 2005-2009

L Warto$¢ nominalna (w mld zt)

Wyszczegodlnienie

2005 2006 2007 2008 2009
Kredyty dla przedsigbiorstw 121,2 138,3 171,7 222,6 212,77
— dziatalnos¢ biezaca 66,1 74,4 90,6 111,5 99,7
— inwestycyjne 38,6 42,7 46,8 64,1 64,7
— nieruchomosci 16,6 21,3 343 47,0 48,3

Struktura (w %)

2005 2006 2007 2008 2009
Kredyty dla przedsi¢biorstw 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
— dziatalno$¢ biezaca 54,5 53,7 52,7 50,1 46,9
— inwestycyjne 31,8 30,9 27,3 28,8 30,4
— nieruchomosci 13,7 154 20,0 21,1 22,7

Zrédto: Na podstawie: Raport o sytuacji bankoéw w 2009 roku. UKNF, Warszawa 2010.

Czeg$¢ kredytow wykorzystywanych przez przedsigbiorstwa byla przezna-
czana na finansowanie nieruchomos$ci. W 2005 r. kredyty na nieruchomosci
stanowily tylko 13,7% warto$ci kredytow udzielonych przedsigbiorstwom, jed-
nakze tempo wzrostu kredytdow na nieruchomosci byto zdecydowanie wyzsze
W pordwnaniu z pozostatymi rodzajami kredytow dla przedsigbiorstw (rysunek 5).
Podobnie sytuacja przedstawiata si¢ w 2006 r. Spowodowalo to wzrost udzialu
kredytow na nieruchomos$ci w strukturze kredytow przedsigbiorstw z 13,7%
w 2005 r. do 15,4% w 2006 1.

13 Spadek ten bylby wigkszy, gdyby nie zamiana czeci zobowiazan z tytulu transakcji waluto-
wych instrumentow pochodnych na kredyty. Zob.: Raport o sytuacji bankéw w 2009 roku.
UKNF, Warszawa 2010, s. 29.
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Rys. 5. Zmiany wartos$ci wybranych rodzajow kredytow dla przedsigbiorstw w latach 2005-2009 (w %)

Zrodto: Na podstawie: Rozwéj systemu finansowego w Polsce w 2007 r. NBP, Warszawa 2008, s. 78, s. 83;
Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2009 r. NBP, Warszawa 2010, s. 88.

W 2007 r., w poréwnaniu z poprzednim rokiem, odnotowano jeszcze wigk-
szy wzrost wartosci (o 13 mld zt) kredytow udzielonych na finansowanie nieru-
chomosci przez przedsigbiorstwa. Tempo wzrostu zadluzenia z tytutu kredytow
na nieruchomos$ci w 2007 r. bylo w omawianym okresie najwyzsze i wynosito
okoto 61%. Przyczynito si¢ to rowniez do dalszego wzrostu udziatu kredytow
przeznaczonych na finansowanie nieruchomos$ci w strukturze kredytow przed-
sigbiorstw do 20%. Szybkie tempo wzrostu kredytow na nieruchomos$ci w pola-
czeniu z wysoka dynamika naktadow na nieruchomosci i grunty, mogto oznaczac,
ze przedsigbiorstwa wyczerpaly mozliwosci powigkszania zdolnosci produkcyj-
nych poprzez rozbudowe i modernizacje parku maszynowego i do dalszego
zwigkszania potencjatu konieczne byto pozyskanie nowych budynkow i terenow
przemystowych'. W pewnym stopniu przyczyna wzrostu naktadow oraz wartosci
kredytow na nieruchomos$ci w tym czasie byt rowniez wzrost cen nieruchomosci.

Tabela 3
Polityka kredytowa bankéw w latach 2007-2009
o 2007 2008 2009

Wyszczegdlnienie

I I 11 v 1 11 111 v I 1I 111 v
Kredyty dla

Co N 9 9 L z N Z Z Z Z Z b

przedsigbiorstw
Kredyty mieszkaniowe | N 3 Z Z N Z Z Z Z Z Z 9
Kredyty konsumpcyjne b 3 Z L N Z Z Z Z Z Z Z

L —tagodzenie; N — neutralne; Z — zaostrzenie.

Zrodho: Raport o sytuacji bankéw w 2009 roku. UKNF, Warszawa 2010, s. 20.

' Raport o inflacji. Luty 2008. NBP, Warszawa 2008, s. 24.
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Z badan ankietowych NBP wynika, ze w IV kwartale 2007 r. (po raz pierw-
szy od 2004 r.), banki zaostrzyty kryteria udzielania kredytow dla duzych przed-
sigbiorstw. W segmencie matych i $rednich przedsigbiorstw utrzymywata sig
tendencja lagodzenia kryteriow. W opinii bankéw najwazniejszym powodem
zaostrzenia polityki kredytowej wobec duzych przedsigbiorstw byt wzrost ryzy-
ka najwigkszych kredytobiorcow oraz kurczenie si¢ bazy kapitatowej bankow'”.
Polityke kredytowa stosowana przez banki w latach 2007-2009 wobec przedsig-
biorstw odzwierciedlaja informacje zawarte w tabeli 3. Dla poréwnania przed-
stawiono informacje dotyczace polityki kredytowej bankow, prowadzonej
w stosunku do kredytow mieszkaniowych i1 kredytéw konsumpcyjnych. Za-
ostrzenie polityki kredytowej wobec przedsigbiorstw wystapito w 2008 r. (poza
II kwartatem) oraz od I do III kwartatu 2009 r. Zaostrzenie kryteriow udzielania
kredytow przedsigbiorstwom przejawiato si¢ m.in. podwyzszeniem marz kredy-
towych, zwigkszeniem pozaodsetkowych kosztow kredytéw, obnizeniem mak-
symalnej kwoty kredytu, wzrostem wymaganych zabezpieczen oraz skroceniem
maksymalnego okresu kredytowania'®. Jako przyczyne zaostrzenia polityki kre-
dytowej wobec przedsigbiorstw banki wskazywaty przede wszystkim na ryzyko
zwiazane z przyszla sytuacja gospodarcza, w dalszej kolejnosci na biezaca lub
oczekiwang sytuacje kapitatowa banku, rosnace ryzyko branzy (przy czym jako
szczegOlnie ryzykowne banki wskazaty branze nieruchomosci, transportu oraz
branze o wysokim udziale eksportu w strukturze sprzedazy)'’. W rezultacie
w latach 2007-2008 wystapit wzrost sredniego oprocentowania kredytéw zacia-
ganych przez przedsigbiorstwa (rysunek 6) '®.

15 Zob.: Raport o sytuacji bankéw w 2007 roku. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa
2008, s. 37.

'6 Zob.: Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczacych komitetow kredy-
towych. IV kwartat 2008. NBP, Warszawa 2008, s. 2-3.

'7 Zob.: Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczacych komitetow kredy-
towych. IV kwartat 2008. NBP, Warszawa 2008, s. 3-4.

'8 W potowie 2006 r. NBP rozpoczat publikacje zgodnych ze standardami EBC szeregdw czaso-
wych dotyczacych oprocentowania kredytow i depozytow przez banki. Wyrdzniono oprocen-
towanie stanéw oraz oprocentowanie nowych uméw. Pierwsze opisuje $rednie oprocentowanie
wszystkich umoéw na koniec okresu sprawozdawczego (zarowno tych zawartych przed miesia-
cem sprawozdawczym i nadal obowigzujacych, jak i nowo zawartych). Z kolei $rednie oprocen-
towanie nowych umow dotyczy tylko uméw zawartych w danym miesiacu sprawozdawczym,
w tym aneksow do juz istniejacych umow. Zob.: Sytuacja finansowa bankéw w 2006 r. Synte-
za. Warszawa 2007, s. 6; www.knf.gov.pl.
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Rys. 6. Srednie wazone oprocentowanie kredytow (%)

Zrodio: Sytuacja finansowa bankéw w 2006 r. Synteza. Warszawa 2007, s. 6; Raport o sytuacji bankow
w 2009 roku, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010, s. 15.

Z punktu widzenia przedsigbiorstw, wzrost oprocentowania kredytow po-
woduje wzrost kosztu pozyskania tego kapitatu, co moglto przyczyni¢ si¢ do
tego, iz przedsigwzigcia inwestycyjne mniej ryzykowne, ktore mialy przyniesé
niewielka stopg zwrotu, mogly okazac¢ si¢ nieoptacalne. Byt to wigc sygnat dla
przedsigbiorstw, aby zrezygnowac z realizacji tego typu przedsigwzig¢ inwesty-
cyjnych w najblizszym czasie, badZ tez poszukac innego, tanszego zrodta kapi-
talu. Wzrost oprocentowania kredytow moze wigc powodowac, ze w takiej sy-
tuacji o kredyty na finansowanie przedsigwzie¢ inwestycyjnych beda sie
ubiegac tylko przedsigbiorstwa, ktorych projekty moga generowac wyzsza stope
zwrotu, a co za tym idzie, sg bardziej ryzykowne.

W 2008 r. warto$¢ kredytow udzielonych na nieruchomos$ci przedsigbiorstw
réwniez wzrosta w stosunku do poprzedniego roku, jednak tempo wzrostu nie byto
juz tak wysokie, jak w 2007 r. Nalezy réwniez odnotowac znaczny wzrost wartosci
kredytow przeznaczonych na pozostala dzialalno$¢ inwestycyjna, co odzwierciedla
tempo wzrostu tych kredytéw w 2008 r. Dynamiki kredytow na nieruchomosci
i kredytow inwestycyjnych byly prawie rowne. Udzial kredytéw na nieruchomosci
w portfelu kredytow dla przedsigbiorstw wynosit w 2008 r. 21,1%.

Na wzrost wartosci kredytow w 2008 r. wptynglo zapewne znaczne ostabie-
nie ztotego w IV kwartale tego roku'”. Deprecjacja zlotego spowodowata jednak
przede wszystkim wzrost warto$ci kredytoéw mieszkaniowych dla gospodarstw
domowych, ktére w wigkszym stopniu korzystaty z kredytow walutowych niz
przedsigbiorstwa. Wzrost zainteresowania gospodarstw domowych i przedsig-

1 Sredniowazony kurs euro w IV kwartale 2008 r. wynosit 3,7752 zt (w III kwartale 2008 .
3,3058 zt); sredniowazony kurs franka szwajcarskiego w IV kwartale wynosit 2,4783 zt (w 111
kwartale 2008 r. 2,0516 z1). Zob.: www.nbp.pl.
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biorstw kredytami udzielanymi w walutach obcych wynikat przede wszystkim
z duzych réznic wystepujacych w oprocentowaniu kredytéw wyrazonych w zto-
tych i w walutach obcych oraz z wczesniejszej aprecjacji ztotego. Ze wzgledu
na znacznie mniejszy udzial kredytow walutowych w strukturze kredytow
przedsigbiorstw w poréwnaniu z kredytami dla gospodarstw domowych®, de-
precjacja zlotego nie powinna mie¢ tak znacznego wpltywu na warto$¢ kredytow
bankowych dla przedsigbiorstw, jak w przypadku kredytow dla gospodarstw do-
mowych. Rysunek 8 przedstawia tempo wzrostu badz spadku wartosci wybranych
rodzajow kredytéw przedsigbiorstw w latach 2008-2009 po wylaczeniu wptywu
zmian kurséw walutowych. Z poréwnania danych (rysunki 5 i 7) wynika, iz po
wylaczeniu zmian kursow walutowych tempo wzrostu kredytow na nieruchomosci
i kredytow inwestycyjnych w 2008 r. byloby nizsze odpowiednio o 6,8% i 7,1%.
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Rys. 7. Zmiany wybranych rodzajow kredytow po wytaczeniu wptywu zmian kursow walutowych
dla przedsigbiorstw w latach 2008-2009 (w %)

Zrodto: Rozw6j systemu finansowego w Polsce w 2009 r. NBP, Warszawa 2010, s. 89.

Jak juz wcze$niej wspomniano, w 2009 r. warto$¢ kredytow udzielonych
przedsigbiorstwom spadta o 4,4% w poréwnaniu z poprzednim rokiem®'. Jed-
nakze warto$¢ kredytow inwestycyjnych, jak i kredytow przeznaczonych na
finansowanie nieruchomosci nieznacznie wzrosta. Zadluzenie przedsigbiorstw
z tytulu kredytow na dziatalnos$¢ biezaca spadto w poréwnaniu z poprzednim

2 Deprecjacja ztotego nie miata tak istotnego wpltywu na ogélna wartosé kredytow dla przedsie-
biorstw, poniewaz kredyty walutowe maja znacznie mniejszy udziat w ich strukturze (24,3%)
niz w strukturze kredytéw dla gospodarstw domowych (40,4%). Ostabienie zlotego najbardziej
zwigkszylo warto$¢ kredytow eksportowych, z ktorych 97% to kredyty walutowe. Zob.: Rozwdj
systemu finansowego w Polsce w 2008 r. NBP, Warszawa 2008, s. 84.

21 7 danych NBP wynika rowniez, iz w sektorze przedsigbiorstw zmniejszyt sig tez odsetek kredy-
tobiorcow. Zob.: Ocena kondycji ekonomicznej sektora przedsigbiorstw niefinansowych
w 2009 r. w $wietle danych F-01/i-01. NBP, Warszawa 2011, s. 4.
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rokiem o 10,6%. Stad tez udziat kredytoéw przeznaczonych na finansowanie
nieruchomosci w strukturze kredytow przedsigbiorstw byt najwyzszy od 2005 r.
1 wynosit 22,7%.

Nieznaczny wzrost wartosci kredytoéw na nieruchomoscei i kredytéw inwe-
stycyjnych w 2009 r. mogl wynika¢ z kontynuacji inwestycji wczesniej rozpo-
czetych. Czes$¢ kredytéw inwestycyjnych 1 na nieruchomosci jest bowiem wypta-
cana w transzach, ktorych uruchomienie jest rozciagnigte w czasie i uwarunkowane
stopniem zaawansowania inwestycji>.

Wsrod kredytow zaciaganych przez przedsigbiorstwa na zakup nieruchomo-
§ci cze$é z nich stanowity kredyty na nieruchomosci mieszkaniowe®*. Z danych
zaprezentowanych na rysunku 8 wynika, iz w latach 2007-2008 nastapit znacz-
ny wzrost wartosci kredytéw mieszkaniowych zaciagnigtych przez przedsigbior-
stwa. W stosunku do 2006 r.”* warto$¢ kredytow mieszkaniowych zaciagnigtych
przez przedsigbiorstwa w 2007 r. wzrosta o 45,2%, a w 2008 r. 0 30,9% (w sto-
sunku do poprzedniego roku). W 2009 r. zadluzenie przedsigbiorstw z tytutu
kredytow na nieruchomos$ci mieszkaniowe wzrosto w porownaniu do poprzed-
niego roku, jednak dynamika tych zmian nie byla tak wysoka, jak w latach
2007-2008. Przyczyn tego zjawiska nalezy upatrywaé przede wszystkim
w spadku popytu na nieruchomosci mieszkaniowe. W okresie boomu na rynku
nieruchomosci inwestorzy cz¢sto decydowali si¢ na zakup nieruchomosci beda-
cych w poczatkowej fazie ich realizacji (narazajac si¢ w ten sposob na wigksze
ryzyko). Spadek popytu na nieruchomosci spowodowal, ze przedsigbiorstwa
zajmujace si¢ dziatalnoscia deweloperska byly zmuszone do poszukiwania in-
nych Zrodet finansowania podejmowanych inwestycji. Potwierdzeniem tego sa
dane dotyczace struktury finansowania przecigtnej duzej firmy deweloperskiej,
z ktorych wynika, iz udziat kredytow i pozyczek w finansowaniu ich dziatalno-
sci wynosit odpowiednio w 2005 r. 13,2%, a w 2009 r. 18,5%".

22 Wsrod przyczyn tego spadku nalezy wymienié¢ duze zasoby $rodkéw wiasnych przedsigbiorstw,
pozwalajace na obstuge zobowiazan biezacych bez wspierania si¢ srodkami obcymi. Zob.: Oce-
na kondycji ekonomicznej sektora przedsigbiorstw niefinansowych w 2009 r. w $wietle danych
F-01/i-01. NBP, Warszawa 2011, s. 4.

2 Por. Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2009 r. NBP, Warszawa 2010, s. 141.

W latach 2007-2009 kredyty na nieruchomosci mieszkaniowe stanowily ponad 40% ogotu
kredytéw na nieruchomosci udzielonych przedsigbiorstwom.

2 Warto odnotowac, iz w 2004 r. warto$¢ kredytéw na nieruchomosci mieszkaniowe udzielonych
przedsigbiorstwom byla nizsza w poréwnaniu z poprzednim rokiem o 15,5%. Zob. Rozwoj sys-
temu finansowego w Polsce w 2006 r. NBP, Warszawa 2008, s. 72.

2% Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w I kwar-
tale 2011 r. NBP, Warszawa 2011.
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Rys. 8. Kredyty na nieruchomosci mieszkaniowe dla przedsigbiorstw (w mln zt) — stan na 31 XII

Zrédto: Wyniki finansowe bankéw w 2005 r. GUS, Warszawa 2006; Wyniki finansowe bankoéw w 2006 r.
GUS, Warszawa 2007; Wyniki finansowe bankow w 2007 r. GUS, Warszawa 2008; Wyniki finansowe ban-
kow w 2008 r. GUS, Warszawa 2009; Wyniki finansowe bankoéw w 2009 r. GUS, Warszawa 2010.

Nalezy réwniez zwrdci¢ uwagg, iz wzrost wartosci kredytow mieszkanio-
wych dla przedsigbiorstw w 2008 r. po wylaczeniu wplywu zmian kurséw walu-
towych byl tylko niewiele nizszy (o 0,6%) w pordwnaniu do danych zamiesz-
czonych w tabeli 2. Mozna wigc przypuszczaé, ze znaczna czg$¢ kredytow
mieszkaniowych zaciagnigtych przez przedsigbiorstwa byla udzielona w zlto-
tych. W pewnej mierze potwierdzaja to dane statystyczne, z ktorych wynika, ze
wigkszo$¢ kredytow dla deweloperéw zostala udzielona w ztotych (85,5%).
W wigkszym stopniu finansowana jest w ztotych (okoto 90%) dziatalnos¢ dewe-
loperska ukierunkowana na budownictwo mieszkaniowe, natomiast wigkszos$¢
(okoto 67,7%) kredytow dla deweloperow przeznaczonych na finansowanie
nieruchomosci komercyjnych jest udzielanych w walucie obcej”’. Nalezy jednak
zwroci¢ uwagg, iz dane te dotycza tylko deweloperow, a jak wiadomo dziatal-
noscia deweloperska moga zajmowac si¢ rowniez podmioty o innym podsta-
wowym zakresie dziatalnosci.

W latach 2005-2009 zainteresowanie przedsigbiorstw zewngtrznymi zrd-
dtami finansowania dziatalnosci inwestycyjnej nie ograniczato si¢ tylko do kre-
dytow bankowych. Z danych NBP wynika, iz w tym okresie wzrosto rowniez
zadluzenie przedsigbiorstw z tytutu emisji dlugoterminowych papieréw dtuznych.
Nalezy jednak zwroci¢é uwage, iz z tej formy finansowania korzystaja przede
wszystkim bardzo duze firmy. Znaczny udzial w nowych emisjach dlugotermi-

2" Zob.: Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce. Stan na grudzien 2008 r. Urzad Ko-
misji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009, s. 48.
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nowych papieréw dhuznych przedsigbiorstw stanowily obligacje emitowane przez
spolki z branzy energetycznej, budowlano-deweloperskiej oraz chemicznej™.

Warto podkresli¢, ze najwigkszy udzial w warto$ci nowych emisji obligacji
(okoto 20%) w 2007 r. miaty spotki z branzy budowlano-deweloperskiej (m.in.
Globe Trade Centre, Skanska)®’. Potwierdzeniem tego sa chociazby dane doty-
czace struktury finansowania przecigtnej duzej firmy deweloperskiej. W latach
2005-2009 udziat zobowiazan z tytutu emisji papierow dtuznych w strukturze
finansowania przecigtnej duzej firmy deweloperskiej wynosit w kolejnych la-
tach odpowiednio: 7,0%; 10,2%; 12,7%; 11,5%; 9,3%. W latach 2008-2009
rola obligacji w finansowaniu dzialalno$ci tych podmiotow zmniejszyta sig,
jednoczesnie w tym czasie wigkszy udziat w finansowaniu firm deweloperskich
stanowity zobowiazania z tytulu kredytow i pozyczek (okoto 18,5%).

Zakonczenie

Na skalg inwestycji przedsigbiorstw w nieruchomos$ci miato niewatpliwie
wplyw wysokie tempo rozwoju gospodarczego®', trwajace do konca 2007 r.,
ktoére wywotato boom na rynku nieruchomosci. Zjawiska te mialy odzwiercie-
dlenie w skali naktadow inwestycyjnych przedsigbiorstw na nieruchomosci oraz
we wzro$cie udzialu nieruchomosci w strukturze aktywow przedsigbiorstw. Nie
nalezy jednak tego interpretowac, doszukujac si¢ wyjatkowo wysokiej sktonno-
$ci przedsigbiorstw do nabywania nieruchomosci. Przyczyn tego zjawiska nale-
zy upatrywac réwniez w zmianach struktury branzowej badanej zbiorowosci
przedsigbiorstw. Duze znaczenie mial tez wzrost cen nieruchomos$ci w tym cza-
sie, co podkresla si¢ we wszystkich raportach, jednak brak indeksow wzrostu
cen nie pozwala na jednoznaczne okreslenie ich wpltywu na wartos¢ naktadow.

Z danych przedstawionych w opracowaniu wynika, iz w latach 2005-2009
warto$¢ kredytdw zaciagnigtych na finansowanie nieruchomosci przez przedsig-
biorstwa wzrosta prawie 3-krotnie. Tempo wzrostu zadtuzenia z tytulu kredytow
zaciagnigtych na finansowanie nieruchomosci w omawianym okresie byto zde-
cydowanie wyzsze w porownaniu z tempem wzrostu zadtuzenia z tytutu kredy-
tow zaciagnigtych na finansowanie dziatalnosci biezacej, czy tez dzialalnosci
inwestycyjnej przedsigbiorstw. Znaczny wzrost zadluzenia przedsigbiorstw z ty-

28 7ob.: Rozw6j rynku finansowego w Polsce w 2007 r. NBP, Warszawa 2008, s. 200.

% Zob.: Rozw6j rynku finansowego w Polsce w 2008 r. NBP, Warszawa 2009, s. 221.

3% Dane pochodza z: Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszka-
niowych w Polsce w I kwartale 2011 r. NBP, Warszawa 2011, s. 13.

3! Tempo wzrostu PKB w naszym kraju wynosito 3,6% (2005 r.), 6,1% (2006 1.), 6,8% (2007 r.),
5,0% (2008 r.), 1,7% (2009 r.). Zob.: www.nbp.pl
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tutu zaciagnigtych kredytow na nieruchomosci spowodowat wzrost udziatu kre-
dytow udzielonych na nieruchomosci w kredytach ogétem przedsigbiorstw
z 13,7% w 2005 r. do 22,7% w 2009 r.

Tempo wzrostu zadtuzenia przedsiebiorstw z tytutu kredytow zaciagnictych
na finansowanie nieruchomosci w roku 2009 zostato wyraznie zahamowane, na
co mialy wpltyw zapewne spowolnienie gospodarcze oraz zaostrzenie polityki
kredytowej bankow. Ze wzgledu na znacznie mniejszy popyt zar6wno krajowe,
jak i zagraniczne przedsigbiorstwa byly zmuszone do weryfikacji swoich zamie-
rzen inwestycyjnych, czego odzwierciedleniem byt spadek naktadow inwesty-
cyjnych przedsigbiorstw w 2009 r. Ograniczenie potrzeb inwestycyjnych, w tym
na nieruchomosci, przyczynito si¢ do zmniejszenia zapotrzebowania ze strony
przedsigbiorstw na kredyt bankowy. Z drugiej strony zaostrzenie polityki kredy-
towej bankéw powinno przyczynié si¢ do poszukiwania innych zrdédet finanso-
wania inwestycji, w tym nieruchomosci. Pewnym potwierdzeniem tego jest
struktura finansowania przecigtnej firmy deweloperskiej, z ktorej wynika, ze
w 2010 r. udziat zobowiazan z tytutu kredytéw i pozyczek byt znacznie mniej-
szy niz w 2009 r. i wynosit 11,1%, podczas gdy nastapit znaczny wzrost zobo-
wigzan z tytutu emisji dluznych papieréw wartoéciowych i wynosit 16,5%.

ENTERPRISES INVESTING IN REAL ESTATES
AND INVESTMENT PROPERTY LOANS IN 2005-2009

Summary

The article presents results of an analysis to show enterprises involvement in real
estate investments in 2005-2009, and their use of bank loans to finance these invest-
ments. Up to 2008 we could see high growth in business expenditure on real estate. For
the meantime, in banks, the share of investment property loans in the total amount of
business loans increased. The reasons for this involvement scale in real property invest-
ments were the high rate of economic growth and the boom in the property market,
which lasted till the end of 2007. In the following years, the crisis only slightly reduced
the growth of investments and investment property loans.

32 Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce
w I kwartale 2011 r. NBP, Warszawa 2011, s. 13.






Barttomiej Jablonski

MODEL POLITYKI DYWIDENDOWEJ NA TLE
POLITYKI DYWIDENDOWEJ SPOLEK NOTOWANYCH
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

Wprowadzenie

Zmienno$¢ wynikoéw przedsigbiorstwa i otoczenia gospodarczego, w ktorym
podmiot funkcjonuje, czesto utrudniaja realizacje ciagltej polityki wyptat. Dodat-
kowo rozwdj przedsigbiorstwa oraz realizacja programow inwestycyjnych po-
woduja wzrost zapotrzebowania na finansowanie zar6wno ze zrodel wewngtrz-
nych, jak i kapitalem obcym, co rowniez przeklada si¢ na zmniejszenie lub
wrecz czasowe zaprzestanie wyplacania dywidendy.

Z drugiej strony, jesli podmiot jest notowany na rynku kapitatowym, inwe-
storzy oczekuja wyplaty czesci wypracowanego zysku oraz jasnej i przejrzystej
polityki dywidendowej. Dodatkowo podmiot majacy na celu m.in. utrzymanie
stabilnego akcjonariatu oraz posiadanie statusu spotki dywidendowej', powinien
znalez¢ optymalne rozwiazanie uwzglgdniajace z jednej strony zapotrzebowanie
na kapital umozliwiajacy rozwoj i inwestycje, a z drugiej — zachgca¢ inwestorow
do nabywania i utrzymywania w portfelach inwestycyjnych akcji. Podmiot taki
powinien posiada¢ odpowiednio dopasowany model polityki dywidendowej — m.in.
do skali dziatalnos$ci, specyfiki branzy oraz etapu rozwoju przedsicbiorstwa —
ktory pozwolilby spotce na otwarte informowanie inwestorow co do mozliwych do
uzyskania dywidend. Takie dzialania wptywaja rowniez na poprawe wizerunku
spotki w oczach inwestoréw oraz kreuja odpowiednie relacje inwestorskie.

1. Teorie polityki dywidendowej i strategie jej wyptaty

Polityka wyptat dla akcjonariuszy obejmuje polityke dywidendowa oraz
skup akcji wiasnych (buy-back, share repurchase). Polityka dywidendowa okre-

' Mianem spétki dywidendowej ogdlnie okresla sig te podmioty, ktére w okreslonych interwatach
czasowych (latach) nieprzerwanie wyplacaja dywidendg. Okres nieprzerwanej wyplaty w po-
szczeg6lnych krajach jest roznie ustalany. Na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
mianem spotki dywidendowej okresla si¢ podmiot, ktory w okresie ostatnich 5 lat co najmnie;j
przez 3 lata wyptacat dywidendg.
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sla jaka czg§¢ wypracowanego przez przedsigbiorstwo zysku bedzie podzielona
na czeé¢ dla akcjonariuszy® oraz cze$é pozostajaca w przedsigbiorstwie.

Z kolei skup akcji wtasnych jest uwazany jako alternatywa w stosunku do
polityki dywidendowej. Przewaznie odkup akcji przez spotkg jest przeprowa-
dzony w celu pozniejszego wykorzystania ich w programach wynagradzania
pracownikéw lub w transakcjach pomiedzy podmiotami. Jesli natomiast skup
akcji jest przeprowadzony celem ich umorzenia, nalezy wtedy zwroci¢ uwage,
po jakiej cenie sa akcje skupywane. Skup akcji i ich umorzenie powoduje spadek
wskaznika EPS’, co przeklada sie na wzrost atrakcyjnosci akcji spotki. Jest jed-
nak warunek optacalnosci takiej transakcji. Jesli wskaznik C / WK* jest wigkszy
od 1, czyli spotka jest wyceniana wyzej, anizeli jej warto$¢ ksiggowa, transakcja
skupu akcji celem umorzenia jest nieoptacalna. Oznacza to, ze spotka za ztotow-
ke swojego majatku ptaci ponad ztotowke w cenach rynkowych. Zatem transak-
cja buy-back celem umorzenia akcji jest wlasciwa tylko wtedy, jesli zachodzi
nier6wno$¢ C / WK < 1.

Polityka wyptaty dywidend jest wypadkowa wielu czynnikow o rdznej sile
oddziatywania, do ktorych nalezy zaliczy¢:

— preferencje inwestoréw odnoszace si¢ do dywidend,

— zawarto$¢ informacyjna ogloszen o poziomie dywidendy,

— ograniczenia prawne dotyczace ptacenia dywidend,

— wymagania funduszy inwestycyjnych co do statego dochodu z kapitatu,

— dostegpnosc¢ efektywnych mozliwosci inwestycyjnych i koszty emisji nowych akcji,
— dostgpnos¢ gotowki na wyptaty dywidend,

— potrzeba utrzymania kontroli whascicieli nad spotka’.

Na polityke dywidendowa wplywa réwniez etap rozwoju przedsigbiorstwa.
Poczatkowe etapy rozwoju przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ niskimi wypta-
tami dywidendy lub wrecz jej brakiem. Fakt ten wynika z duzego zapotrzebo-
wania przedsigbiorstwa na kapitat i jego inwestycje. Rysunek 1 przedstawia
zalezno$¢ pomigdzy etapem rozwoju przedsigbiorstwa a mozliwoscia wyplaty
dywidend.

2 Podzial nastepuje wprost proporcjonalnie do liczby posiadanych akeji zwyktych.

3 EPS — zysk na akcje liczony jako roczny zysk podzielony przez liczbe wyemitowanych akcji.

* C /WK (inaczej P / BV) oblicza si¢ jako cena rynkowa akcji / wartosé ksiegowa przypadajaca
na liczb¢ wyemitowanych akcji.

> M. Sierpifiska: Polityka dywidend w spotkach kapitatowych. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1999, s. 119-120.
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Rys. 1. Cykl zycia firmy a poziom wyptat dywidend

Zrodto: S.B. Block, G.A. Hirt: Foundations of Financial Management. IRWIN, Homewood, Illinois 1987,
s. 574, za M. Sierpinska: Polityka dywidend w spotkach kapitatowych. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1999, s. 116.

W literaturze przedmiotu sa opisywane trzy nurty polityki dywidendowe;j®:

1. Grupa konserwatywna (prodywidendowa) — warto$¢ spotki zostanie maksy-
malizowana przez wysoka stope wyptat dywidend. Glownym przedstawicie-
lem tej grupy jest M. Gordon i J. Lintner. Zwolennicy tego nurtu uwazaja, ze
dywidenda zawsze byla i jest najbardziej pozadana forma otrzymywania do-
chodow z zainwestowanego w akcje kapitatu. Zdaniem tych autoréw dywi-
denda jest pewna, natomiast zyski kapitalowe sa niepewne. Teoria ta znalazta
swoje potwierdzenie w wynikach obserwacji na rynku kapitalowym, ktore
pozwolily zauwazy¢, ze akcje odznaczajace si¢ duzymi wyptatami dywidend
cieszyly si¢ wigkszym popytem wsrod inwestorow niz akcje z malymi wypla-
tami. Teoria ta zostala okre§lona mianem teorii wrobla w garsci i zgodnie
z nig dywidenda jest pozytywnie skorelowana z wartoscia przedsigbiorstwa.

2. Grupa radykalna (antydywidendowa) — wzrost wyptat dywidend obniza war-
tos¢ spolki. Reprezentujq ja R. Litzenberger i K. Ramaswamy. Grupa ta uwa-

6 Zob. wigcej w: A. Cwynar, W. Cwynar: Kreowanie wartosci spotki poprzez dtugoterminowe
decyzje finansowe. Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Informatyki i Zarzadzania, Warszawa 2007,
s. 178-182; M. Sierpinska: Op. cit., s. 131 in.
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7a, ze akcjonariusze przywiazuja duza wage do podatkow. Dlatego tez beda
preferowali zyski kapitalowe do czasu az opodatkowanie zyskow ze sprzeda-
zy akcji bedzie mniejsze od opodatkowania dywidendy. Teoria ta ma racj¢
bytu tylko w sytuacji, w ktorej zysk zatrzymany jest opodatkowany nizsza
stopa anizeli wyplacona dywidenda. Jest to tak zwana teoria preferencji po-
datkowych, ktéra jednak traci swoja waznos¢ w krajach, w ktérych nie wy-
stepuje roznica w podatkach.

. Grupa $rodkowa (neutralna) — polityka dywidend nie ma wptywu ani na ceng

akcji, ani na koszt kapitatu firmy. Takie poglady po raz pierwszy zaprezen-
towali M. Miller i F. Modigliani. Reprezentanci grupy neutralnej (F. Modi-
gliani i M. Miller) opublikowali prace’, w ktorej opisali wyniki badan. Doszli
do wniosku, ze przy danej polityce inwestycyjnej, polityka dywidend spotki
nie wplywa ani na aktualna ceng rynkowa akcji, ani na catkowity dochod ak-
cjonariuszy. Teoria ta nazwana zostata teoria nieistotnosci dywidend.

Wynikajace z teorii polityki dywidendy podej$cia do wplywu wyptacanej

dywidendy na ceny akcji lub jej braku, spowodowato powstanie teorii opisuja-
cych schematy zachowania si¢ inwestorow. Zaliczy¢ do nich nalezy:

teoria wrobla w garsci — dochdd inwestora w postaci oczekiwanej dywidendy
ma wigksze znaczenie od oczekiwanego zysku kapitatowego, poniewaz dy-
widenda jest pewna, a ewentualne zyski ze wzrostu ceny akcji sa niepewne,
teoria cateringowa — spotka odpowiada na popyt zglaszany przez inwestoréw
dostarczajac takiej dywidendy, na jaka jest z ich strony zapotrzebowanie,
efekt sygnalizacji — wzrost wartosci planowanej dywidendy powoduje wzrost
cen akcji, a spadek planowanej dywidendy lub jej brak analogicznie powodu-
je spadek cen akcji,

efekt klienteli — spotki, ustalajac okreslong polityke dywidendowa, przycia-
gaja tym samym do siebie okre§lone grupy inwestoréw, w szczegdlnosci pre-
ferujacych otrzymywanie dywidend®.

Pomimo wielu rozbiezno$ci w interpretacji wptywu innych czynnikow na

polityke dywidend, w kwestii sygnatéw wysylanych przez dywidendy badacze
sa niemal zgodni. Dywidendy zawieraja wazne informacje nieznane rynkowi’.

Czynnikiem, ktoérego wptyw nie zostal jednoznacznie rozstrzygnigty, jest

zawarto$¢ informacyjna dywidend. Powoduje ona wystegpowanie wspomnianego

7M. Miller, F. Modigliani: Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares. ,,Journal of

Business” 1961, No. 34, s. 411-433.

§ Zob. wigcej: R. Stalmacha: Zarzadzanie firma w interesie akcjonariuszy. Difin, Warszawa 2005;

A. Cwynar, W. Cwynar: Op. cit.; M. Sierpinska: Op. cit.

® S. Elfakhani: An Empirical Examination of the Information Content of Balance Sheet and Divi-

dend Announcements: A Signaling Approach. ,,Journal of Financial and Strategic Decisions”
Summer 1995, Vol. 8, No. 2, s. 65.
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efektu sygnalizacji. Dlatego w praktyce duzo czegsciej spotyka si¢ decyzje

o wzroscie dywidend lub jej utrzymaniu na statym poziomie niz decyzje o ich

obnizce lub calkowitym zaniechaniu wyptat'’.

W praktyce niejednokrotnie podmioty notowane na rynku kapitatlowym nie
posiadaja wypracowanej polityki dywidendowej. Inne z kolei maja ustalona
przejrzysta polityke dywidendowa i ja komunikuja. Trzecia grupa podmiotow to
te, ktore maja ustalona polityke podziatu zysku, ale ja niewtasciwie komunikuja.
W szczegblnosci w okresie bessy lub krachu na rynku kapitatlowym, ciesza si¢
powodzeniem te spotki, ktdre maja przejrzysta polityke dywidendowa i ja ko-
munikuja.

Nalezy zauwazy¢, ze o ile w poczatkowej fazie rozwoju rynku kapitatowego
jest akceptowane niewyplacanie dywidend akcjonariuszom, o tyle na rynku roz-
winigtym inwestorzy oczekuja biezacych dochodoéw z inwestycji w akcje spotek.
Jezeli zarzad prowadzi racjonalng polityke inwestycyjna, mozna si¢ spodziewac,
ze brak dywidend oznacza zainwestowanie srodkow w projekt, ktéry wptynie na
wzrost wartosci przedsigbiorstwa w przysziosci (wzrost wartosci dla wlascicie-
la). Wraz z rozwojem firmy natomiast, potrzeby inwestycyjne beda malaty, co
zaowocuje proba wypracowania dtugookresowej stabilnej polityki dywidend'".

Spotki wyptacajace dywidendy, stosuja przyjete zasady ich wyptaty, ktore
mozna okresli¢ jako ogdlne strategie, do ktorych mozna zaliczy¢:

— strategi¢ stabilnej dywidendy — spétka wyplaca stata w czasie dywidende,
unikajac tym samym jej zmiany w krotkich okresach,

— strategig stabilnego wskaznika wyptaty dywidendy — podmiot wyptaca okre-
Slony staty procent zyskow w postaci dywidendy, co powoduje zmiany kwo-
ty wyptacanej dywidendy,

— strategi¢ dywidendy nadwyzkowej (tzw. rezydualnej) — dywidenda jest wyplaca-
na z kwoty pozostatej po wdrozeniu wszystkich projektow, dla ktorych NPV > 0,

— strategie stalej kwoty dywidendy oraz nieregularnej dodatkowej (tzw. strate-
gia kompromisowa) — strategia zaklada ustalenie statej niskiej kwoty dywi-
dendy i nieregularnej — uzaleznionej od zyskow oraz zapotrzebowania na ka-
pitat — dywidendy zmiennej w czasie,

— strategie 100% wyplaty zysku — strategia skrajna, trudna do realizacji przez
spotke w dlugim okresie,

1 Zob. wiecej: M. Miller, K. Rock: Dividend Policy under Asymmetric Information. ,,Journal of
Finance” September 1985, Vol. 40.

1 Zob. wigcej: B. Kazmierska-Jozwiak: Ocena polityki dywidend spotek notowanych na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. ,,Organizacja i Kierowanie” 2008, nr 2.
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— strategie zerowej dywidendy — spotka nie wyptaca dywidendy, czgsto sig ja
stosuje, kiedy wypracowane przez podmiot zyski nie wystarczaja na realiza-
cje projektow inwestycyjnych zaplanowanych w budzecie'?.

Omowione strategie — pomimo okreslonych zasad i wytycznych ich stoso-
wania — nie rozwiazuja problemu wyptaty dywidendy w sposéb modelowy. Do-
datkowo nie uwzgledniaja tak waznych dla zarzadu, inwestoré6w oraz pozosta-
tych stron finansujacych zagadnien zwiazanych z kosztem kapitatu, ptynnoscia
przedsigbiorstwa, zapotrzebowaniem na przyszile inwestycje, czy tez zmienno-
Scig wynikow w przysztosci.

2. Polityka dywidendowa w polskich przedsiebiorstwach

Przedsigbiorstwa notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie w mniejszos$ci maja opracowane i jasno okreslone reguty wyptaty dywi-
dendy. Niejednokrotnie inwestorzy sa zaskakiwani informacja o wyptacie dywi-
dendy lub zaprzestaniu jej wyplaty.

Atrakcyjno$¢ wyplacanej dywidendy mozna mierzy¢ jej wielkoscia lub sto-
sunkiem do ceny akcji. Ten drugi sposob jest bardziej miarodajny i umozliwia
pordéwnanie atrakcyjnosci wyptacanej dywidendy pomiedzy spdtkami. Okresla
si¢ go jako stopa dywidendy i oblicza jako:

DY:%XIOO% 1)

gdzie:

DY - stopa dywidendy,

D — dywidenda na jedna akcje,
P — biezaca cena akcji.

Wraz z wydluzaniem sig¢ czasu przebywania na gietdzie ros$nie (cho¢ nie-
znacznie) sktonno$¢ spotek do ptacenia dywidend. Jezeli wezmiemy pod uwage
wszystkie spotki, ktore mogly przynajmniej raz wyptaci¢c dywidendg, a wigc
byly notowane przynajmniej przez jeden rok, to wspoétczynnik skitonnosci do
ptacenia dywidend mierzony ilorazem liczby wyptat do liczby mozliwych wy-
ptat wynosi 30,6%. Jezeli wezmiemy pod uwagg tylko spotki, ktore przez 14 lat
byly notowane na gietdzie, to ich sktonno$¢ do ptacenia dywidend wzrasta do
41,74%".

2M. Sierpinska: Op. cit., s. 951 n.
13 Zob. M. Kowerski: Strategie dywidendowe spotek notowanych na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie w latach 1992-2007. ,,Ekonomista” 2008, nr 5.
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W szczegolnosci wysokie wartosci wskaznika (1) sa zauwazalne w tych
okresach, kiedy na rynku kapitalowym przewazaja spadki. Stope dywidendy
oraz roczng rentownos$¢ dla wszystkich notowanych spotek w latach 1992-2011
przedstawia tabela 1.

Tabela 1

Stopa dywidendy oraz roczna rentownosc spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w latach 1992-2011 na dzien 18.08.2011

Okres 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Stopa dywidendy (%) 0 0 0 2,3 1,2 1,3 0,9
Stopa zwrotu (%) 13,2 1095 -39,9 1,5 89,1 2,3 -12,8
Okres 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Stopa dywidendy (%) 0,6 0,8 1,3 1,3 1,6 1,3 2.8
Stopa zwrotu (%) 41,3 -1,3 -22 3,19 44,92 27,94 = 33,66
Okres 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Stopa dywidendy (%) 2,9 2,6 4,6 2,1 1,59 3,7

Stopa zwrotu (%) 41,6 10,39 | -51,07 46,85 18,77 -18,5

Zrodto: Na podstawie danych Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie.

Na rysunku 2 zaprezentowano w ujeciu rocznym wyniki z tabeli 1 z pomi-
nigciem lat 1992-1994 z uwagi na zerowy poziom wyptacanych dywidend.
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2 Stopa zwrotu (%) — skala lewa = Stopa dywidendy (%) — skala prawa

Rys. 2. Stopa dywidendy oraz stopa zwrotu na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie
w latach 1995-2011
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W okresach, w ktorych na rynku przewazaly spadki, stopa dywidendy rosta
z racji charakteru budowy tego wskaznika. Otrzymywane dywidendy oraz ich
poziom w poszczegdlnych latach sa dla inwestorow dodatkowym zyskiem w okre-
sie hossy lub wrecz jedynym zyskiem podczas trwania inwestycji w okresie
bessy. Ponadto wyptacona dywidenda nie powoduje wzrostu wartosci portfela
inwestora tylko jego spadek, poniewaz cena notowan jest korygowana o dywi-
dendg brutto, a inwestor otrzymuje dywidendg netto pomniejszona o podatek od
zyskow kapitatowych'?,

Wzrost poziomu wyptaconej dywidendy jest odbierany przez inwestorow
pozytywnie. Wynika to z zatozenia, ze jesli zarzad rekomenduje wyptate wigk-
szej dywidendy, jest wysoce prawdopodobne, ze przyszte zyski spotki beda
wyzsze. Racjonalnie zarzadzane przedsigbiorstwo nie moze sobie pozwoli¢ na
wzrost wyptaty dywidendy w sytuacji, kiedy zaktadane sa w przysztosci gorsze
wyniki lub nawet okresowe straty"’.

Ponadto w praktyce czgsto bywa, iz ceny akcji firm inwestujacych w rozwoj
ida w gore, co oznacza dodatkowa korzys¢ dla akcjonariusza w przysztosci.
Warto doda¢ jednak, iz na rozwinigtych rynkach kapitalowych inwestorzy anali-
zuja stopien atrakcyjnosci lokaty swojego kapitalu w akcje przede wszystkim na
podstawie wysokosci wyplacanej dywidendy i regularno$ci jej wyptacania. Jest
wiele przyktadow spolek (mozna powiedzie¢: przyjeta si¢ ogdlna zasada), ktore
na wyplate dywidendy przeznaczaja okoto 20%-30% osiaganego w danym roku
zysku netto (Europa Zachodnia) albo co najmniej 30% (Stany Zjednoczone).
Daje to spotkom mozliwo$¢ przyciagania nowych inwestorow, poniewaz wzrost
stopnia ich atrakcyjnos$ci przektada si¢ na wzrost ceny waloru i w zwiazku z tym
maja one okazje do dodatkowej emisji oraz zebrania kapitatu, ktory moga prze-
znaczy¢ na rozwoj. Innym wskaznikiem $ledzonym pilnie przez inwestorow jest
tzw. stopa dywidendy (dywidenda na akcj¢/cena akcji). Ogolnie uwaza sig, iz
poziom tego wskaznika w stabilnie rozwijajacych si¢ gospodarkach powinien
osiagnac¢ kilka procent (za zupehie przyzwoity uwaza si¢ wskaznik 10%). Ob-
serwowana jest takze zmienno$¢ w czasie wysokosci wyptacanej przez spotke
dywidendy oraz jej poziom na tle innych spoétek w branzy. Wszystko to sprawia,
iz spotki czgsto decyduja sie na wyptate dywidendy w sytuacji, gdy ponosza
straty albo kumuluja dywidendy w pewnym okresie, aby nie zamykaé sobie
mozliwosci doptywu kapitatu z rynku'®,

' Nalezy zwroci¢ uwage, ze w dzien po przyznaniu prawa do dywidendy (zgodnie z okresem
rozliczenia praw wynikajacych z tytulu posiadania akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie jest to okres 3 dni przed przyznaniem prawa do dywidendy zgodnie z rozlicze-
niem n+3) rynkowa cena akcji jest korygowana o wyptacona dywidendg.

15 B. Jablonski: Dywidendy w spotkach. Cz. 2. ,,Gazeta Bankowa” 2009, nr 35, s. 38.

16W. Debski: Rynek finansowy i jego mechanizmy. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2002, s. 187.
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Zmiany rynkowej ceny akcji sa natomiast rezultatem zdolnosci spotki do
generowania zyskow (przeptywow pieni¢znych) i w zwiazku z tym wyptacania
dywidendy w przysziosci, przy czym zdolno$¢ ta zalezy m.in. od bedacego
w dyspozycji spotki kapitalu (wigkszy kapitat, wigksze mozliwe zyski w przy-
sztosci). Wpltyw wysokosci dywidendy i jej udzialu w wypracowanym zysku
spotki na bogactwo akcjonariuszy nie jest wigc jednoznaczny: z jednej strony —
wyzsze dywidendy oznaczaja wzrost tego bogactwa, z drugiej jednak — ograni-
czaja one potencjal wzrostu zyskow spotki w przysztosci 1 w zwiazku z tym
takze zyski kapitatowe inwestorow'”.

Polityka dywidendowa przedsigbiorstwa oraz decyzje zarzadoéw przedsig-
biorstw zwigzane z jej zmiang sa zwykle analizowane przez inwestorow, ktorzy
zwracaja uwagg nie tylko na zyski ptynace ze zmiany notowan akcji, ale rOwniez
na inne profity z tytulu posiadanych akcji, czyli dywidendy. Zmniejszenie lub
zaprzestanie wyplacania dywidendy skutkuje czesto sprzedaza akcji przez tych
inwestorow, ktdrzy oprocz wzrostu cen akcji licza na otrzymywanie dywidendy.
Z kolei stabilny poziom stopy dywidendy lub jej zwigkszenie jest odbierane
przez inwestorow rynku kapitatlowego pozytywnie. Swiadcza o tym przeprowa-
dzone badania wszystkich spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie'®. Portfele zbudowane ze spotek dywidendowych charakte-
ryzuja si¢ nie tylko wyzsza stopa zwrotu w okresie hossy, ale rowniez przynosza
inwestorom mniejsza strat¢ w okresie bessy.

3. Idea modelu polityki dywidendowej - og6lny zarys

Wyniki przeprowadzonych przez autora badan $wiadcza o tym, ze inwesto-
rzy rynku kapitalowego interpretuja zmiany polityki wyptat dla akcjonariuszy

'7 A. Cwynar, W. Cwynar. Op. cit., s. 178.

'8 Autor artykutu przeprowadzit badania objete patronatem ,,Gazety Bankowej” nad analiza inwe-
stycji tylko w spotki dywidendowe na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych w la-
tach 1991-2009, z ktérych wynika, ze w dtugim terminie charakteryzuja si¢ one wyzsza stopa
zwrotu od spolek, ktore dywidendy nie wyptacaja, ale zostaty dobrane do portfeli wedtug tych
samych kryteriow. Wyniki badan rentownos$ci portfeli tworzonych ze spotek dywidendowych na
GPW w Warszawie w latach 1991-2009 opisano w: B. Jabtonski: Znaczenie wyboru grup akcji
do portfela inwestycyjnego na przyktadzie Warszawskiej Gietdy Papieréw Warto§ciowych w la-
tach 1991-2009. W: Dokonania wspolczesnej mysli ekonomicznej. Znaczenie kategorii wyboru
w teoriach ekonomicznych i praktyce gospodarczej. Red. U. Zagodra-Jonszta. Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej, Katowice 2010; Optymalizacja dywidendowego portfela papierow
wartosciowych. W: Ryzyko w finansach i bankowosci w warunkach kryzysu gospodarczego.
Red. M. Dylewski. Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan 2010; Model portfela pa-
pierow warto$ciowych. ,,Gazeta Bankowa” 2010, nr 3; Dywidendy w spotkach. Cz. 2, op. cit.;
Dywidendy w spotkach. Cz. 1. ,,Gazeta Bankowa” 2009, nr 34; Jak inwestowac 2. ,,Gazeta Ban-
kowa” 2009, nr 21; Jak inwestowaé. ,,Gazeta Bankowa” 2009, nr 20; Czas zakupow. ,,Gazeta
Bankowa” 2008, nr 42; Atrakcyjnos¢ dywidendy. ,,Gazeta Bankowa” 2008, nr 39.
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w nastgpujacy sposob — wyptata dywidendy oraz jej zwigkszenie jest interpreto-
wane pozytywnie, natomiast zmniejszenie wielkosci wyplacanej dywidendy lub
jej zaprzestanie jest odbierane przez inwestoréw negatywnie.

Przy takim podejs$ciu nalezy jednak zwrdci¢ uwage na istotny fakt. Spotka,
realizujac projekty inwestycyjne, dla ktorych NPV > 0 oraz ROC > WACC przy
braku negatywnych zdarzen gospodarczych, bgdzie z tego tytutu w przysztosci
osiaga¢ wigksze przeptywy pienigzne, co przelozy si¢ w przysziosci na mozli-
wos¢ wyptaty wigkszych dywidend. Dlatego w pewnych okresach mniejsze
dywidendy nie oznaczaja negatywnych zjawisk zachodzacych w podmiocie, ale
wynikaja ze zwigkszonego zapotrzebowania spotki na kapitat. Wyptacane zatem
w przyszlosci dywidendy beda charakteryzowac sig¢ wyzsza warto$cia anizeli te,
ktore mogtyby by¢ wyptacane w blizszej przysztosci, ale jednocze$nie mogtyby
ogranicza¢ mozliwosci rozwojowe podmiotu, poniewaz korzystanie z kapitatu
obcego jest uzasadnione biznesowo tylko do pewnego poziomu.

Biorac pod uwage te zalezno$ci, w zakresie polityki dywidendowej nalezy
zaproponowac¢ takie jej zalozenia do modelu, aby uwzglednialy przyszte wyniki
podmiotu, planowane inwestycje wlacznie z uwzglednieniem ich wptywu na wyniki,
koszt kapitalu, zmiany otoczenia gospodarczego, inflacj¢ oraz ptynnos¢ finansowa.

Dlatego tez na optymalna polityke dywidendowa powinny sktadac si¢ dwie
warto$ci — dywidenda stata (D oraz zmienna (D,n). Zaplanowana wielko$¢
dywidendy stalej jest pewna i powinna by¢ ustalona na nizszym poziomie, aby
nawet w okresach gorszych wynikéw podmiotu byla wyplacona. Dywidenda
zmienna bedzie natomiast dodawana do dywidendy statej i ustalana na podsta-
wie rocznego budzetu przedsigbiorstwa. Takie rozwiazanie daje spotce elastycz-
no$¢ w zakresie dysponowania kapitatem, a inwestorom informacje co do pew-
nosci wyptaconej statej dywidendy. Wyeliminowuje to negatywny wpltyw na
inwestoréw zmiennosci wyptacanej dywidendy, poniewaz z jednej strony sa oni
pewni dywidendy stalej, a z drugiej moga liczy¢ na dodatkowa dywidende
zmienna.

Roéwniez wyniki przeprowadzonych badan sugeruja, ze inwestorzy z rezerwa
traktuja dywidendy ekstra jako sygnaty od menedzerow o przysziej zyskownosci
spotki i dlatego tez reakcja rynku na niespodziewane dywidendy specjalne jest
stabsza, niz reakcja na wzrost dywidend zwyktych'’.

Zatem optymalna polityka dywidendowa (D;) moze przyjmowac nastgpujaca
postac:

D¢ = D¢ + Dym¢ (2)

H. DeAngelo, L. DeAngelo, D. Skinner: Special Dividends and the Evolution of Dividend Si-
gnaling. ,,Journal of Financial Economics” 2000, Vol. 52, s. 310.
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gdzie:

D, — prognozowana dywidenda wyplacona w czasie t,
D.; — dywidenda stata w czasie t,

D, — dywidenda zmienna w czasie t.

W okresach, kiedy budzet przedsigbiorstwa nie uwzgledniatby dodatkowe;j
dywidendy, bytaby wyptacana tylko dywidenda stata. W praktyce mozliwe bylyby
trzy warianty tak ustalonej polityki dywidendowej, ktore prezentuja rysunki 3-5.

Wariant 1. Przedsigbiorstwo wyptaca tylko dywidendg stata D, D= 0.

Dy = DetDmi

Rys. 3. Przyktadowy plan polityki dywidendowej przedsigbiorstwa dla D> 0 oraz D ;=0

Wariant 2. Przedsigbiorstwo wyptaca dywidendg stala D, oraz zmienna D,y

A
D¢ = DetDmi 3
/k
y ‘/A zmt
Det
y A A
0 1 2 3 4 5 t

Rys. 4. Przyktadowy plan polityki dywidendowej przedsigbiorstwa dla D > 0 oraz D, > 0 w kaz-
dym okresie

Wariant 3. Przedsi¢biorstwo wyptaca dywidende stala D, oraz z przerwami
zmienng D, .
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Di=DctDum: A
DZm(

v

Rys. 5. Przyktadowy plan polityki dywidendowej przedsigbiorstwa dla D> 0 oraz D, > 0 lub
D, = 0 w réznych okresach

Spotka, planujac polityke dywidendowa, powinna uwzgledni¢ w jej budowie
czynnik czasu. Dlatego niezbgdne jest zaktualizowanie na moment analizy wiel-
ko$¢ wyplaconej w przysztosci dywidendy stalej. Podobnie jak w projektach
inwestycyjnych, tak i w planowaniu polityki dywidendowej, czynnik czasu od-
grywa istotng role, co znaczaco wplywa na warto$¢ planowanej do wyptaty dy-
widendy w horyzoncie prognozy.

W okresach, w ktorych budzet przedsigbiorstwa nie uwzglednialby dywi-
dendy z racji zapotrzebowania kapitalu na inwestycje lub podmiot wygenero-
walby nizsze zyski (ewentualnie straty), wyplacana bylaby tylko dywidenda
stata, czyli D, = D,.. Na rysunku 5 jest to okres 3 oraz 4. Z kolei w latach, w kto-
rych przedsigbiorstwo bytoby w stanie wyptaca¢ dywidendg zmienna (dodatko-
wo do dywidendy statej), w sumie bytaby wyptacana D; = D+ D, (na rysunku
5 okrest=1,t=2 oraz t =5). Rysunek 4 prezentuje z kolei wariant najatrakcyj-
niejszy z punktu widzenia inwestora — w kazdym z planowanych lat inwestor
otrzymuje dywidende Dy = D¢+ D,

4. Wykorzystanie logiki rozmytej w modelu polityki
dywidendowej

Planowanie polityki dywidendowej w perspektywie przysztych okreséw funk-
cjonowania przedsigbiorstwa jest podobne, jak planowanie wynikéw finansowych,
obarczone ryzykiem z racji wielo$ci czynnikow mogacych na nie wptywac, a ktore
w procesie planowania mogly zosta¢ pominigte lub niedoszacowane. Tak, jak w biz-
nesplanach czy innych opracowaniach przygotowywanych na potrzeby przeprowa-
dzenia projektu inwestycyjnego uwzglednia si¢ przynajmniej trzy warianty przysztych
zdarzen, tak przygotowana przez przedsigbiorstwa polityka dywidendowa powinna
réwniez obejmowac pewien zakres prognozowanych wielkosci, jak minimalna i mak-
symalna dywidenda. Wynika stad, ze czg¢$¢ informacji nie jest w pelni precyzyjna.
Oznacza to, ze w procesie planowania polityki dywidendowej przedsigbiorstwa wy-
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stepuje tzw. zasada niespojnosci. W planowaniu polityki dywidendowej powinno

uwzgledni¢ si¢ fakt, ze obok informacji precyzyjnych rowniez wystgpuja informacje

nieprecyzyjne (nieostre), ktore moga by¢ traktowane w kategoriach liczb rozmytych.
Formalnie liczbe rozmyta A, okresla si¢ nastgpujaco:

A={U.0,%)} vxeR (3)

gdzie Ux(x) jest funkcja przynaleznosci zbioru rozmytego, ktora kazdej licz-
bie xeR przypisuje stopien jej przynaleznosci do zbioru A, przy czym:

Ua(x) €<0,1> 4)

Liczbe rozmyta jednoznacznie okresla funkcja przynaleznosci, ktéra wyzna-
cza si¢ na podstawie wiedzy historycznej lub/oraz eksperckiej. W planowaniu
polityki dywidendowej mozna ograniczy¢ si¢ tylko do trojkatnych liczb rozmytych
L-R. Funkcjg przynaleznosci rozmytej trojkatnej liczby L-R okresla si¢ wzorem:

L(x)dlax € (Ma— 0, M,)

R(x) dla x €(Ma, My +B5) 5)
ldlax= MA

0 dla x pozostatych

Ua(x) =

gdzie:
L(x) jest funkcja niemalejaca,
R(x) jest funkcja nierosnaca.

Rozmyta trojkatna liczbe L-R ilustruje rysunek 6.

Ry
Ua(x)

v

M- o my Ma+Ba X

Rys. 6. Rozmyta liczba trojkatna L-R
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Liczby rozmyte zastosowane w procesie planowania polityki dywidendowe;j
umozliwiaja zaprezentowanie polityki dywidendowej w kategoriach prognozo-
wanej minimalnej oraz prognozowanej maksymalnej dywidendy. Przyktad pro-
gnozowanego kanalu wyptat polityki dywidendowej dla D, > 0 oraz D, > 0
(okres 2+5) lub D, = 0 (okres 1) prezentuje rysunek 7.

D= D¢t + Dym

A Mozliwy zakres wielkos$ci
prognozowanej do wypta-
ty dywidendy

Det
0 1 2 3 4 5 t

Rys. 7. Przyktadowy plan polityki dywidendowej przedsigbiorstwa dla D, > 0 oraz D, > 0 lub
D,m¢= 0 w réznych okresach prognozy

Podsumowanie

W kreowaniu odpowiednich relacji inwestorskich oraz posiadaniu opinii
spotki dzielacej si¢ czgScia wypracowanego zysku, stworzenie odpowiedniego
modelu polityki dywidendowej wydaje si¢ by¢ wlasciwym posunigciem.

Dodatkowo przekazanie inwestorom prognozy mozliwej minimalnej warto-
$ci wyptacanej dywidendy powoduje, ze istnieje mozliwos¢ odniesienia jej do
rynkowej ceny akcji i obliczenia stopy dywidendy, ktora ukazuje atrakcyjnos¢
inwestowania w dany podmiot, jesli kryterium decyzyjnym jest otrzymywana
dywidenda.

Tak prognozowana dywidenda, jak i prognozy wynikéw finansowych — w tym
w szczegblnosci zysku netto — umozliwiaja inwestorom nie tylko ocene¢ atrak-
cyjnosci spotki, ale rowniez jej wyceng dostgpnymi w §wiecie nauki modelami
wyceny przedsigbiorstwa uwzgledniajacymi dywidendy, zyski czy tez przeply-
Wy pienigzne.

Odpowiednio zaplanowana polityka dywidendowa i czg¢ste informowanie
0 jej istnieniu powoduje rowniez, ze w okresach bessy lub zatamania na rynku
kapitatowym, zarzady przedsigbiorstw nie musza dynamicznie skupowac akcji
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celem ztagodzenia spadkéw notowan®. W okresach przejsciowych spadkow
spotki posiadajacej polityke dywidendowa beda chetniej nabywane przez dlugo-
terminowych inwestorow z racji pewnosci co do otrzymanej w przysztosci dy-
widendy, a ewentualne spadki tylko uatrakcyjniaja odczyt wskaznika stopy dy-
widendy. Zarzad takiego podmiotu nie bgdzie zmuszony do ,,obrony” ceny akcji
poprzez skupywanie ich na rynku kapitatowym.

THE MODEL OF DIVIDEND POLICY IN COMPARISON WITH DIVIDEND
POLICY OF COMPANIES QUOTED IN WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

This article describes a problem of dividend policy of companies in the context of
general assumptions towards a model which enables planning such policy. The article
also presents accessible theories of dividend policy as well as general strategies of divi-
dend payment which take into account two coincident strategies, i.c.:

— strategy of 100% dividend payment,
— strategy of zero dividend.

In addition, this study indicates that there is a need for planning dividend policy as
one of the methods of establishing proper relations with investors in the capital market.

The study also shows a need to employ fuzzy logic in dividend policy. The fuzzy
logic enables forecasting minimum and maximum amount of a dividend to be paid out in
future periods of company functioning.

2 Jako przyktad moze poshuzy¢ zatamanie rynku kapitalowego na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie z pierwszej potowy sierpnia 2011 r., kiedy zarzady spotek informowaty
o skupie akcji z uwagi na ich atrakcyjna wyceng w stosunku do wartosci fundamentalne;j.
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RYZYKO WYWLASZCZENIA NIERUCHOMOSCI
PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Instytucjonalizacja prawna gospodarowania nieruchomosciami przedsig-
biorstw (CRE) obejmuje mozliwos¢ ich wywlaszczania. Aktualnie w kontekscie
realizacji wielu zadan publicznych, dla ktorych przewidziano szczegdlne warunki
wywlaszczania, np. na cele: infrastruktury drogowej, wodociagowo-kanalizacyjne;j,
kolejowej, elektroenergetycznej, budowy stadionéw i innych obiektow na EURO
2012, istotnie wzrost obszar ryzyka dziatalnosci przedsigbiorstwa zwiazany
z mozliwo$cia administracyjnego pozbawienia lub ograniczenia kontroli nad
strategicznymi aktywami nieruchomosciowymi. Wywlaszczenie powoduje skut-
ki ekonomiczne w postaci szkody na CRE, a takze szkody na przedsigbiorstwie.
Dla czgsci operacyjnych CRE szkoda wywtaszczeniowa nie moze by¢ zrekom-
pensowana do wymaganego konstytucyjnego poziomu stusznego odszkodowa-
nia, poprzez odniesienie tej kwoty jedynie do wartosci rynkowej samej nieru-
chomosci, poniewaz negatywne skutki wywlaszczenia przenosza sig
synergicznie na pozostale sktadniki majatkowe, co powoduje pogorszenie stanu
przedsigbiorstwa mogace prowadzi¢ w skrajnych sytuacjach do bankructwa.

W zwiazku z tym jest istotne identyfikowanie oraz odrdznianie zakresu
i charakteru szkody na nieruchomosci, jako sktadnika przedsigbiorstwa, od szko-
dy na przedsigbiorstwie, bedacego synergicznym skutkiem wywlaszczenia nie-
ruchomosci. Wykorzystujac podzial CRE na operacyjne, inwestycyjne, obroto-
we, oraz zwracajac uwage na ekskluzywnos¢ praw do nieruchomosci, a takze
wyodrgbniajac reputacj¢ nieruchomosci, zbywalna i osobista, przedstawiono
propozycje klasyfikacji CRE wedlug kryterium ich znaczenia dla dziatalno$ci
przedsigbiorstwa, na podstawie ktorej bedzie mozliwe kompleksowe identyfikowa-
nie szkody wywlaszczeniowej CRE w celu ustalenia, w jakim zakresie i w jakich
przypadkach konstytucyjnie zagwarantowane stuszne odszkodowanie powinno
obejmowac elementy reputacji osobistej zwiazanej koncepcyjnie z wartoScia
przedsigbiorstwa. Celem artykutu jest identyfikacja instytucjonalnych przestanek
wskazujacych na wystepowanie ryzyka wywtaszczeniowego CRE, zaprezento-
wanie narzgdzi metodycznych pozwalajacych na szacowanie tego ryzyka oraz
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przedstawienie propozycji niezbgdnych zmian metodyki wyceny tego rodzaju
nieruchomosci do celow wywlaszczeniowych. Rozwazania dotyczace szkody na
przedsigbiorstwie odnoszono do przedmiotowego, funkcjonalnego i podmioto-
wego znaczenia przedsigbiorstwa, wskazujac na mozliwosci wykorzystania, jako
podstawy wyceny, koncepcji wartosci rynkowej i godziwej nieruchomosci,
a takze godziwej warto$ci rynkowej, wartosci sprawiedliwej oraz wartosci inwe-
stycyjnej w przypadku szkody wywlaszczeniowej obejmujacej negatywnymi
skutkami wartos$¢ przedsigbiorstwa.

1. Wywilaszczenie CRE, szkoda i stuszne odszkodowanie

Na potrzeby niniejszej publikacji szkode ujmuje si¢ w kontekscie teorii roz-
nicy', ktéra wyraza si¢ w réznicy pomiedzy stanem dobr (w tym przypadku sta-
nowiacych nieruchomosci i/lub przedsigbiorstwo), jaki istniat i jaki moglby sie
w normalnej kolei rzeczy wytworzy¢, a stanem, jaki powstat na skutek zdarzenia
wywolujacego zmiang w dotychczasowym stanie tych dobr ekonomicznych,
z ktorym to zdarzeniem przepisy prawa wiaza powstanie odpowiedzialno$ci
odszkodowawczej’. Z pewnoscia wywlaszczenie CRE — polegajace na pozba-
wieniu albo ograniczeniu poprzez decyzj¢ administracyjna, w interesie publicz-
nym, kontroli sprawowanej przez przedsigbiorstwo w zakresie prawa wlasnosci,
prawa uzytkowania wieczystego lub innego prawa rzeczowego do nieruchomo-
$ci® — powoduje powstanie roznicy w stanie przedsigbiorstwa, co stanowi prze-

! Por. Z. Radwanski, A. Olejniczak: Zobowiazania — cze$¢ ogolna. C.H. Beck, Warszawa 2005,
s. 229; Komentarz do kodeksu cywilnego. Ksigga trzecia. Zobowiazania. Red. G. Bieniek.
LexisNexis, Warszawa 2009, s. 71.

2 Pojecie szkody w prawie cywilnym nie jest jednoznacznie ustawowo zdefiniowane. Szkoda jest
uznawana za podstawowa przestanke odpowiedzialnosci. Pojecie to, w odniesieniu do analizo-
wanych przedmiotéow (CRE i przedsigbiorstwa) jest rozumiane jako wszelkie uszczerbki na wla-
snosci lub innych prawach, ktérych poszkodowany doznal wbrew swej woli.

3 Wywlaszczenie nie dotyczy praw obligacyjnych, np. dzierzawy i najmu, stad w przypadku gdy
skutki wywlaszczenia dotycza pozbawiana tego rodzaju kontroli CRE, to stosuje si¢ zasady wy-
nikajace z umowy obligacyjnej. Umowa tego rodzaju winna zawiera¢ klauzule ograniczajace
ryzyko dzierzawcy (brakuje mozliwosci skutecznego wprowadzenia klauzul pozwalajacych na
unikanie ryzyka wywlaszczenia) i zapewniajacego uzyskanie od wydzierzawiajacego stosowne-
go odszkodowania. Skutki wywlaszczenia CRE dotycza najmu, dzierzawy czy uzyczenia, gdyz
prawa te wygasaja z uptywem 3 miesigcy od dnia, w ktorym decyzja o wywlaszczeniu stata sig
ostateczna — por. art. 121 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomo$ciami
(4. Dz.U. Nr 102 z 2010 r., poz. 651). W przypadku praw obligacyjnych moga si¢ pojawiaé war-
tosci nadwyzkowe lub deficytowe, jako efekt czynszow: nadmiarowego lub deficytowego — por.
J. Konowalczuk: Wycena nieruchomosci przedsigbiorstw. C.H Beck, Warszawa 2009, s. 74-75
1210-223. Dlatego przy omawianiu problematyki wywlaszczania CRE nie mozna pomija¢ kwe-
stii kontroli poprzez prawa obligacyjne, gdyz przy wywlaszczaniu problem ten istnieje, a jedy-
nie nie dotyczy panstwa tylko wilasciciela nieruchomosci, ktory jest zobowiazany do odpowied-
nich rozliczen z najemcami.
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stanke wskazujaca na wystapienie szkody. Jednoczes$nie ingerencja, ktora
wprowadzono w interesie publicznym we wiasno$¢ prywatng, powinna odbywac
si¢ za stusznym odszkodowaniem”, tj. odpowiadajacym warto$ci wywtaszczone-
go prawa do nieruchomosci, stad mozna postawic¢ hipoteze, ze zasadniczo nie
powinno dochodzi¢ w takim przypadku do istotnej niekorzystnej zmiany stanu
przedsigbiorstwa, gdyz kwota odszkodowania winna rekompensowac te nieko-
rzystne zmiany i pozwala¢ na przywrdcenie poprzedniego stanu przedsigbior-
stwa. Jednak wywlaszczenie dotyczy jedynie wskazanych praw do nieruchomo-
$ci, a nie przedsigbiorstwa czy jego czesci, stad w gospodarce wystepuje ryzyko
wywlaszczenia CRE, zwiazane przede wszystkim z uzyskiwaniem odszkodowa-
nia’ nizszego od faktycznych negatywnych skutkéw odnoszonych na zasadzie
teorii rdznicy do oceny stanu przedsigbiorstwa przed i po wywlaszczeniu.

W przypadku realizacji celow publicznych moze dochodzi¢ do ,.duzego
wywlaszczenia”, polegajacego na stalym pozbawieniu lub stalym ograniczeniu
kontroli nieruchomosci, oraz ,,matego wywtaszczenia” — polegajacego na udzie-
leniu zgody na czasowe zajgcie nieruchomos$ci na okres nie dtuzszy niz 6 mie-
siecy’. W kazdym przypadku wywlaszczenia ma si¢ do czynienia ze szkoda,
ktéra powinna by¢ zrekompensowana przez naturalng restytucj¢ (np. nierucho-
mo$¢ zamienna, przywrdocenie nieruchomosci do stanu poprzedniego przy cza-
sowym zajeciu) lub odszkodowanie pieni¢zne. Szeroko ujmowana szkoda zgod-
nie z art. 361 k¢’ wskazuje, ze zobowiazany do wyplacenia odszkodowania
ponosi odpowiedzialnos¢ tylko za normalne nastgpstwa dziatania lub zaniecha-
nia, z ktorego szkoda wynika. W powyzszych granicach, przy braku odmiennego
przepisu ustawy lub postanowienia umowy, naprawienie szkody obejmuje:

— straty (szkode rzeczywista — damnum emergens), ktore poszkodowany ponidst
oraz korzysci, ktore moglby osiagna¢, gdyby mu szkody nie wyrzadzono — nale-
73 one do poje¢ o charakterze obiektywnym, najczesciej mozliwym do fizycznej
identyfikacji i ekonomicznego pomiaru poprzez ustalenie rzeczywistego zuboze-
nia poszkodowanego w wyniku zdarzenia powodujacego szkode,

— pozytki (utracone korzysci — lucrum cessans) obejmujace hipotetyczne do-
chody, ktore wyrazaja si¢ kwota majaca wskazywac o ile wzbogacitby kon-
trolujacy dane dobro, gdyby nie nastapito zdarzenie wywotujace szkodg.

Systemy prawne wielu krajow przewiduja, ze odszkodowanie moze by¢
nizsze od rzeczywiscie poniesionych strat i utraconych pozytkdéw przez poszko-

* Zasada ta wynika z art. 21 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej: ,, Wywlaszczenie jest dopuszczalne
jedynie wowczas, gdy jest dokonywane na cele publiczne i za shusznym odszkodowaniem".

> W ujeciu ekonomicznym ryzyko to dotyczy nie tylko odszkodowania, ale takze ceny sprzedazy
nieruchomos$ci zrealizowanej w warunkach formalnego zagrozenia wydaniem decyzji o wy-
wilaszczeniu nieruchomosci, a takze uzyskiwania nieruchomosci zamienne;j.

® Por. art. 124 ustawy o gospodarce nieruchomosciami, op. cit.

7 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964, Nr 16 z poz. 93 z pozn. zm.).
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dowanego®. Przestankami obnizenia odszkodowania moga byé: a) przepisy
ustawy lub umowa, b) przyczynienie si¢ poszkodowanego do powstania lub
zwigkszenia szkody, c) stan majatkowy poszkodowanego lub osoby odpowie-
dzialnej za szkodeg, d) zasady wspotzycia spotecznego. Przykladem nizszego,
z mocy ustawy, odszkodowania jest wywlaszczanie CRE. Zakres odszkodowania
zostal ograniczony jedynie do szkody rzeczywistej na nieruchomosci, wytaczone
zostaly utracone korzysci, a kwota odszkodowania odpowiada jej wartosci rynkowe;j
lub odtworzeniowej. Zasady ustalania wysokosci odszkodowania maja charakter
uniwersalny i nie uwzgledniaja specyfiki CRE, co wskazuje na istnienie ryzyka przy
wywlaszczeniu CRE, dotyczacego uzyskania kwoty odszkodowania nizszej od ne-
gatywnej zmiany stanu przedsigbiorstwa, objawiajacej si¢ utrata wartosci.
Wywtlaszczenie moze by¢ realizowane wylacznie w interesie publicznym na
cele wskazane w ustawie o gospodarce nieruchomos$ciami, ale takze wynikaé
z kilku ustaw szczeg6lnych (np. ustawa o szczegélnych zasadach przygotowy-
wania i realizacji inwestycji w zakresie drog publicznych, ustawa Prawo lotni-
cze, ustawa Prawo wodne). Obowiazuje zasada ogolna, dopuszczajaca wywtasz-
czenie jedynie w stosunku do nieruchomosci, ktére w miejscowych planach
zagospodarowania przestrzennego sa polozone na obszarach przeznaczonych na
cele publiczne. Dla nowych inwestycji istnieje mozliwos$¢ uniknigcia ryzyka
wywlaszczenia CRE, gdyz take plany stanowia przepis prawa miejscowego, sa
tworzone i dostgpne publicznie, stad przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
jest mozliwa identyfikacja istnienia ryzyka wywlaszczenia. Wywlaszczenia CRE
sa jednak realizowane nie tylko na podstawie ustalen planu miejscowego, po-
niewaz takze w przypadku braku takiego dokumentu jest mozliwe wywlaszcze-
nie, np. na podstawie decyzji o ustaleniu lokalizacji inwestycji celu publiczne-
go’. Sprawdzenie przeznaczenia terenu w planie miejscowym nie wylacza wiec
ryzyka wywlaszczenia CRE realizowanego na podstawie decyzji o zezwoleniu
na realizacje inwestycji drogowej'’, ktora przenosi z mocy prawa wlasnosé

§ Zob. M. Walacik, S. Zrobek: Compulsory Purchase Compensation in Polish Law on a Back-
ground of Solutions Adopted in Other Countries. W: Facing the Challenges — Building the Ca-
pacity. FIG Congress 2010, Sydney 2010, http://www.fig.net/pub/fig2010/papers/ts03f%5Cts03f
_zrobek walacik 4028.pdf oraz K. Viitanen, J.J. Kakulu: Global Concerns in Compulsory Pur-
chase and Compensation Processes. FIG Stockholm 2008. http://www.fig.net/pub/monthly_articles/
february 2009/february 2009 viitanen_kakulu.pdf.

 Wydawana na podstawie ustawy z dnia 27 marca 2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu
przestrzennym (Dz.U. 2003, Nr 80 poz. 717 z p6zn. zm.) w przypadku, gdy teren pod inwestycje
celu publicznego nie posiada miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego.

1 Wydawanej na podstawie ustawy z dnia 25 lipca 2008 r. o zmianie ustawy o szczegdlnych
zasadach przygotowania i realizacji inwestycji w zakresie drog publicznych oraz o zmianie nie-
ktorych innych ustaw (Dz.U. Nr 154, poz. 958 z p6zn. zm.). Przepisy tworza trudno identyfiko-
walne lub nieidentyfikowalne obszary ryzyka wywtaszczenia CRE. W celu skrocenia procesu przy-
gotowania inwestycji drogowych potaczono dwie dotychczasowe decyzje (o ustaleniu lokalizacji
drogi i o pozwolenie na budowe) w jedna — decyzje o zezwoleniu na realizacjg inwestycji drogowe;.
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wszystkich nieruchomosci znajdujacych si¢ w liniach rozgraniczajacych drogi,
a odszkodowanie jest ustalane w odrgbnej decyzji w terminie p6zniejszym.
Wywtlaszczenie moze by¢ dokonane tylko w przypadku, gdy cele publiczne
nie moga by¢ zrealizowane w inny sposob niz przez pozbawienie albo ograni-
czenie praw do CRE. Ponadto dla czg$ci praw (wlasnosci i uzytkowania wieczy-
stego) istnieje mozliwo$¢ restytucji naturalnej dotyczacej uzyskania nierucho-
mosci zamiennej'', a w przypadku ,,malego wywlaszczenia” pierwszenstwo ma
przywrécenie nieruchomosci do stanu poprzedniego, a dopiero wowczas, gdy
jest to niemozliwe lub nadmiernie utrudnione, badz ekonomicznie nieuzasadnio-
ne — nastepuje wyplata odszkodowania'?. Jednak w zadnym przypadku restytu-
cja naturalna nie dotyczy restytucji stanu przedsigbiorstwa, a jedynie CRE.
Sytuacja, w ktorej przestanki i sposob wywlaszczania sa uregulowane w wielu
ustawach, a analiza zapiséw przeznaczenia terenu w planie miejscowym nie daje
mozliwosci przeprowadzenia kompletnej oceny identyfikujacej ryzyko wy-
wlaszczenia CRE, wskazuje na wystgpowanie w Polsce obszaru ryzyka prawne-
go wywlaszczenia CRE. Wobec braku mozliwo$ci unikania ryzyka prawnego
wywlaszczenia CRE, kluczowe znaczenie ma dyskusja nad koncepcja stusznego
odszkodowania. Krotki okres funkcjonowania przedsigbiorstw prywatnych
w Polsce powoduje, ze brakuje zaréwno orzecznictwa sadowego w tym zakresie,
jak tez specjalistycznej krajowe;j literatury prawniczej i ekonomicznej poswigco-
nej tym zagadnieniom. Wskazaé nalezy takze, ze problematyka shusznego od-
szkodowania za wywlaszczane CRE jest nadal przedmiotem dyskusji w rozwi-
nietych krajach posiadajacych wieloletnie do§wiadczenia w tym zakresie'.
Problematyka wywlaszczania CRE nie wzbudza watpliwosci z punktu wi-
dzenia dopuszczalnosci niezbednej dla realizacji celow publicznych. Zasadni-
czym problemem dla sprawnego prowadzenia procesow wywlaszczeniowych
i efektywnej realizacji waznych celow publicznych pozostaje koncepcja teoretycz-
no-metodyczna dotyczaca sposobu ustalania shisznego odszkodowania. W tym
zakresie brakuje poprawnej instytucjonalizacji prawnej, gdyz przepisy dotyczace
wywlaszczania nieruchomosci nie zauwazaja specyfiki i roznorodnosci CRE.

' Art. 131 ustawy o gospodarce nieruchomosciami, op. cit.

12 Zob: M. Szalewska: Wywlaszczenie nieruchomosci. Dom Organizatora, Torun 2005, s. 284 i n.;
T. Wos: Wywlaszczenie nieruchomosci i ich zwrot. LexisNexis, Warszawa 2010.

13 Por.: Ch. Szypszak: Just Compensation, Claims for Lost Business Profits and Income Valuations
of Real Property. W: Scientific Monograph. Some Aspects of Compulsory Purchase of Land
form Public Purposes. Polish Real Estate Scientific Society, Olsztyn 2010, s. 81 i n;
H. Steishold: Towards Compulsory Purchase with Decency Elements of Norwerian Expropria-
tion. W: Scientific Monograph..., op. cit. s. 45 i n.; W. Wass: Appropriate Compensation in
Term of Compulsory Purchase in Germany. W: Scientific Monograph..., op. cit., s. 55 i n.
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2. Znaczenie terminéw ,,przedsiebiorstwo”
i ,nieruchomos¢” przy wywtaszczeniach

Dla rozwazanej problematyki wywlaszczania wymagane jest poshugiwanie
si¢ jasno sprecyzowanymi pojeciami: przedsigbiorstwa, CRE, oraz rodzajami
warto$ci tych réznych przedmiotow wyceny. Odwotujac si¢ do definiowania
nieruchomosci do celow wyceny, podstawowe znaczenie nalezy przypisaé poje-
ciu ekskluzywnosci (exclusive), dotyczacemu wiasno$ci rozumianej ekonomicz-
nie, jako sprawowaniu kontroli nad zasobami, ktore jest utozsamiane z wytacz-
noscia uzytkowania okreslonych dobr ekonomicznych'. W warunkach polskich
pojeciem ekskluzywnosci obejmuje si¢ wlasnos¢ oraz wszelkie inne prawa daja-
ce konkretnej osobie mozliwos$¢ korzystania z zasobu (rzeczy), w tym przypadku
z nieruchomosci'’. Ekonomiczne ujecie nieruchomosci wykorzystuje pojecia
»przestrzeni” i ,,kontroli” oraz taczy zdecydowanie odrgbne pojgcia:

— nieruchomo$¢ (real estate), ktora jest bytem fizycznym stanowiacym grunt
z trwatymi elementami naturalnymi i antropogenicznymi na, pod i nad grun-
tem (przestrzen ziemi),

— prawo wlasno$ci nieruchomosci (property), ktore jest bytem prawnym, tj.
koncepcyjnym, i oznacza wszelkie umowne i spotecznie akceptowane korzy-
$ci przystugujace z tytutu kontroli nieruchomosci.

Pierwszorzedne znaczenie ma pojgcie ,,nieruchomos¢”, ktore pozwala na
odroéznianie tych débr od ruchomosci oraz umozliwia fizyczne identyfikowanie
przestrzeni ziemi, do ktorej przystuguje prawo dajace tytut do kontroli. Nieru-
chomos$¢ jako byt fizyczny jest konkretna, okre$lona, widoczna i namacalna,
dzieki czemu mozna stwierdzi€ jej istnienie. W wymiarze ekonomicznym z nie-
ruchomoscia, jako bytem fizycznym, sa zwigzane uprawnienia (prawa) do kon-
kretnych dziatan, np. korzystania, dzierzawy, sprzedazy, aportu. W ten sposob
okresli¢ mozna, ze z gospodarczym wykorzystaniem nieruchomosci wiaza si¢
prawa dajace mozliwo$¢ kontroli okreslonej przestrzeni ziemi, a sposob uzytko-
wania nieruchomosci jest determinowany spoteczno-gospodarczym przeznacze-
niem rzeczy, tj. przeznaczeniem ustalonym w planie miejscowym lub innym

T, Gruszecki: Wspblczesne teorie przedsigbiorstwa. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2002, s. 147.

15 Rozwazania sa skoncentrowane na kwestiach korzystania z nieruchomosci przez przedsigbior-
stwa, stad nie sa poruszane bardzo istotne kwestie dotyczace finansowania rynku nieruchomosci
przedsigbiorstw, w tym problematyka sekurytyzacji. Warto jednak zwrdci¢ uwage choéby na
znaczenie prawa hipoteki, ktore nie daje uprawnienia do korzystania, jednak decyduje o mozli-
wosci prowadzenia sekurytyzacji na rynku nieruchomosci i stanowi podstawowy atrybut nieru-
chomos$ci umozliwiajacy tworzenie instrumentow pochodnych na rynku finansowym. Ponadto
problem szkdd dotyczy takze praw obligacyjnych, ktore nie sa wywlaszczane, stad ryzyko wy-
wlaszczenia pozostawione do dowolnej regulacji w umowie.
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dokumencie planistycznym. Wycena nieruchomos$ci opiera si¢ na identyfikacji
jako rzeczy 1 ustalaniu jej uzyteczno$ci w odniesieniu tresci praw, ktore wyste-
puja w obrocie rynkowym lub kosztow wytwarzania.

Przedsigbiorstwo takze zajmuje okreSlona przestrzen, np. fizyczna ziemi czy
umowna rynku, oraz przystuguje do niego pewien rodzaj wtasnosci lub inne prawo.
W zwiazku z tym, Ze nie jest rzecza, to jednak nie przystuguje do niego wlasnosé
w $cistym prawnym rozumieniu tego terminu, sformutowanego dla rzeczy, a przez to
koncepcja metodyczna wyceny przedsigbiorstwa musi by¢ odmienna od nierucho-
mosci. Podstawowym problemem dla praktyki jest prawidlowa identyfikacja przed-
miotu wyceny, co wymaga poprawnego zdefiniowania pojgcia przedsigbiorstwa.

Ztozony i systemowy charakter przedsigbiorstwa decyduje o zr6znicowaniu
1 wieloznaczno$ci terminu ,,przedsigbiorstwo”. W literaturze ekonomicznej kra-
jowej i zagranicznej panuje spora wieloznaczno$¢, graniczaca niekiedy z cha-
osem pojeciowym, przy definiowaniu wycenianych przedsigbiorstw'®. Dodat-
kowo nalezy zwroci¢ uwage na nieuzasadnione zacieranie réznic metodycznych
pomigdzy dochodowymi wycenami przedsigbiorstw a nieruchomos$ciami gene-
rujacymi dochody z dziatalnosci'’. W przypadku wigkszosci celow wyceny,
podstawowe znaczenie dla prawidtowego identyfikowania przedmiotu wyceny
ma legalna definicja przedsiebiorstwa uregulowana w art. 55' kodeksu cywilne-
go (kc), ktora po analizie literatury prawniczej nalezy oceni¢ z punktu widzenia
ekonomicznego jako niepelna i fragmentaryczna'®. W zwiazku z tym do celow
wyceny nalezy przyjmowacé wielokryterialne definiowanie przedsigbiorstwa
w trzech znaczeniach: przedmiotowym, funkcjonalnymi, podmiotowym. Ponad-
to wycena moze dotyczy¢ zorganizowanej czgSci przedsigbiorstwa (ZCP), ze-
spotow sktadnikow majatkowych niestanowiacych ZCP oraz poszczegélnych
sktadnikéw majatkowych wchodzacych w sklad przedsigbiorstwa jako systemu.
Charakterystyke roznych znaczen przedsigbiorstwa w wycenie prezentuje tabela 1.

Z punktu widzenia problematyki wartosci, przedsigbiorstwo nie jest poje-
ciowo tozsame jedynie z suma jego skladnikow, gdyz nalezy uwzglgdnia¢ zaw-
sze celowo$¢ zgromadzenia majatku 1 zwiazany z tym element organizacji, a to
pozwala odroznia¢ przedsigbiorstwo od jego majatku. Dla celow wyceny zasad-
nicze znaczenie ma statyczne przedmiotowe ujecie przedsigbiorstwa jako zorga-
nizowanego zespotu skladnikéw niematerialnych i materialnych, przeznaczone-
go do realizacji zadan gospodarczych, ktory moze stanowi¢ przedmiot transakcji
rynkowych, np. sprzedazy, dzierzawy, aportu, a takze obrotu nierynkowego, np.

' Mozna przykladowo wskazaé na wieloznaczne pojecia wystepujace w literaturze anglojezycznej
stosowane w wycenie przedsigbiorstw: company, firm, enterprise, business, business enterprise,
undertaking, going concern. Zob. M. Habdas: Przedsigbiorstwo jako przedmiot stosunkow
prawno-rzeczowych. Wydawnictwo Uniwersytetu Slaskiego, Katowice 2007, s. 68.

17 J. Konowalczuk: Op. cit., s.180 i .

18 M. Habdas: Op. cit., 92 in.



134 Jan Konowalczuk

darowizny, spadku, uzyczenia. Nalezy zauwazy¢ jednak, ze nie mniejsze zna-
czenie dla wyceny ma podmiotowe ujgcie przedsigbiorstwa, co jest zwigzane
z ocena charakteru przystugujacego do niego prawa podmiotowego, podobnego
w szerszym ujeciu do prawa wilasnosci, np. nieruchomosci. Stad w literaturze
wskazuje si¢ na mozliwo$¢ postugiwania si¢ sformutowaniem ,,wtasnosci przed-
sigbiorstwa” przy koniecznosci zachowania ostroznosci zwiazanej z istotng od-
mienno$cia od prawnorzeczowego rozumienia tego terminu'’.

Tabela 1
Charakterystyka réznych znaczen terminu przedsigbiorstwa i jego majatku w wycenie
Znaczenie
przedsigbiorstwa Definicja
lub majatku
Przedmiotowe Zorganizowany zespot sklgdmkpw me,m'aterlalnych 1 rpaterlalnych prze-
znaczonych do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
Jednostka prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza we wlasnym imieniu,
Podmiotowe W sposob staly uczestniczaca w obrocie gospodarczym i prawnym, nieza-
leznie od formy prawnej
Wyraza sig uczestniczeniem w obrocie gospodarczym, aktywnos$¢ pod-
Funkcjonalne miotu ma charakter zawodowy i jest prowadzona w sposob ciagly,
a decyzje sa podporzadkowane celom przedsigbiorstwa
Zorganizowana Zesp6t odpowiednio dobranych (nieprzypadkowo) sktadnikow material-
czesé nych i niematerialnych, niebgdacy przedsigbiorstwem w znaczeniu art.
przedsigbiorstwa 55! ke, samodzielnych (faktycznie lub potencjalnie) organizacyjnie i
(zCP) gospodarczo
Zespoly skladnikow Zesp()}. farktyczme‘wykorz‘yst.ywanyc‘h do dzw}lalnosm gospodarczej ‘
: sktadnikow materialnych i niematerialnych niewyodrgbnionych organiza-
majatkowych ..
cyjnie
Skladniki majatku Poszc,zegolne alftywa materialne lub niematerialne bez uwzgledniania
efektow synergii
Udziaty Udzialy w skladnikach mienia w zakresie przedsigbiorstwa pojawiaja sig,
finansowe gdy wlasnosc¢ przedsigbiorstwa zostaje podzielona, np. spotki partnerskie,
w przedsigbiorstwie syndykaty, spoitki kapitatowe, spolki joint venture

Znaczenie funkcjonalne przedsigbiorstwa dla wyceny jest zwigzane z nada-
niem mu dynamicznego charakteru poprzez powiazanie z prowadzona dziatalno-
$cig gospodarcza, ktorej celem w klasycznym ujeciu jest zysk, a wspolczesnie
raczej cel ten jest formutowany jako maksymalizacja wartosci dla wiascicieli.
Dla prowadzenia takiej dziatalnos$ci (przedsigbiorstwa) niezbedne sa aktywa
materialne oraz niematerialne, obejmujace takze elementy organizacji, ktorej

19 Por. M. Habdas: Op. cit., s. 117 in.
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istnienie warunkuje mozliwos¢ dokonania pozytywnej oceny kwestii celowosci
zgromadzenia okres$lonego zespotu sktadnikow.

Ocena skutkéw wywlaszczenia dla przedsigbiorstwa w ujeciu przedmioto-
wym dotyczy szkody rzeczywistej, zwiazanej z utrata stata lub czasowa kontroli
nieruchomosci. W tym ujgciu odszkodowanie odpowiadajace wartosci rynkowe;j
danego prawa do CRE przywraca stan sprzed zaistnienia szkody. Kwota od-
szkodowania lub nieruchomo$¢ zamienna przywraca zasadniczo™ poprzedni
stan przedsigbiorstwa. W ujeciu funkcjonalnym, kwota odszkodowania odpo-
wiadajaca warto$ci rynkowej czy nieruchomos¢ zamienna nie sa w stanie doprowa-
dzi¢ do przywrdcenia poprzedniego stanu przedsigbiorstwa ze wzgledu na wyste-
powanie negatywnych skutkow wywlaszczenia w obnizeniu warto$ci innych
kontrolowanych nieruchomosci, ruchomosci oraz sktadnikéw niematerialnych.

W przypadku proby identyfikacji i pomiaru ryzyka dotyczacego odszkodo-
wania za wywlaszczone CRE niezbedne jest uwzglednianie wszystkich znaczen
definicyjnych przedsigbiorstwa®', jednak istotne jest uwzglednianie funkcjonal-
nego znaczenia przedsigbiorstwa wskazujacego na celowo zgromadzony i orga-
nizacyjnie powiazany zespot sktadnikow. Dlatego nalezy wskazac, ze to dyna-
miczne — funkcjonalne ujecie decyduje i umozliwia wyznaczanie statycznego
przedmiotowego ujecia przedsigbiorstwa, dla ktérego warunkiem zaistnienia jest
przekroczenie granicy celowos$ci zgromadzenia aktywow, a to z kolei jest uwa-
runkowane przede wszystkim mozliwo$cia wskazania na obecno$¢ aktywow
niematerialnych dotyczacych organizacji. Przedsigbiorstwo stanowi z tego po-
wodu szczegdlnego rodzaju przedmiot, kwalifikowany w literaturze prawniczej
jako przedmiot swoisty (SUi generis), poniewaz pomimo posiadania pewnych
cech dobr materialnych (rzeczy) i niematerialnych, posiada przede wszystkim
wlasne cechy charakterystyczne tylko dla siebie. W znaczeniu przedmiotowym
przedsigbiorstwa nie mozna jednoznacznie zaliczy¢ do kategorii dobr niemate-
rialnych ani tez traktowa¢ jako zwyktego zbioru rzeczy i praw (universitas re-
rum et iuris). Dyskusje nad stusznym odszkodowaniem za wywlaszczenia CRE
komplikuje brak kompleksowej definicji przedsigbiorstwa, poniewaz istniejace
przepisy art. 55', 55, 55% oraz 75" ke ocenia si¢ jedynie jako namiastke takich
regulacji’®. Skutkiem tego sa problemy zwiazane z wyznaczeniem granic meto-
dycznych dotyczacych wyceny dochodowej nieruchomosci biznesowych (wyko-

2% problemem pozostaja koszty niestanowiace ceny rynkowej, a zwiazane i niezbedne do poniesie-
nia dla nabycia nieruchomosci, np. koszty notarialne, posrednictwa, wpisu do ksiag wieczys-
tych. Koszty te nie wchodza w zakres definicyjny warto$ci rynkowe;.

21 Zob.: J. Konowalczuk, T. Ramian: The Value of Corporate Real Estate for the Purposes of
Expropriation. W: Scientific Monograph..., op. cit., s. 96 i n.

22 M. Habdas, J. Konowalczuk, T. Ramian: Wycena przedsigbiorstwa jako nowy obszar dziatalno-
Sci rzeczoznawcow majatkowych. Materiaty XIV Krajowej Konferencji Rzeczoznawcow Ma-
jatkowych w Rzeszowie, PFSRM, Warszawa 2004, s. 56.
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rzystywanych do dzialalno$ci gospodarczej) a wycena przedsigbiorstwa. Powo-
duje to takze istotne komplikacje dotyczace identyfikacji przedmiotow obrotu
rynkowego, a w zwiazku z tym takze problemy z ustalaniem charakteru szkody,
z jaka mozemy mie¢ do czynienia takze w przypadku wywlaszczenia nierucho-
mosci stanowiacej sktadnik majatku przedsigbiorstwa. Przykladem moga by¢
sprzedaze stacji paliw czy restauracji, ktore obejmuja swoim zakresem oprocz
nieruchomosci zespoty aktywow ruchomych, a takze elementy niematerialne.
W literaturze ekonomicznej wskazuje si¢ na istnienie obszaru wspdlnego doty-
czacego zblizonych przedmiotowo transakcji nieruchomos$ciami biznesowymi
i przedsigbiorstwami®.

Uwzglednianie w wycenie znaczenia funkcjonalnego przedsigbiorstwa wy-
maga zwrocenia uwagi na kategori¢ kapitatu oraz zwiazana z tym kwesti¢ dzia-
talnosci (aktywnosci), ktorej cele sa podporzadkowane dostosowywaniu wielko-
$ci 1 struktury kapitalu do poziomu zapewniajacego wymagana efektywnosé
dziatalnosci.

3. Koncepcja ujmowania CRE do wywlaszczen

Nieruchomosci sa jednym z podstawowych i nieodzownych sktadnikow
przedsigbiorstw, a w wymiarze ekonomicznym stanowia konkretna i okreslona
przestrzen ziemi wraz z jej naturalnymi i antropogenicznymi elementami, do
ktorej przystuguja okre$lone prawa decydujace o sile i jakosci sprawowanej
kontroli**. Pojecie CRE jest uzywane w szerokim sensie odnoszonym do nieru-
chomosci posiadanych przez przedsigbiorstwo, niezaleznie od tego, czy sa uzyt-
kowane, czy stanowig inwestycje. Obejmuje wlasno$¢ i najem nieruchomosci,
ktore sa wykorzystywane do wlasnych celow wytworczych niezaleznie od tego,
czy przedsigbiorstwo uwaza t¢ nieruchomos$¢ za inwestycje. Rodzaj i charakter
szkody zalezy od ekskluzywnosci prawa dajacego mozliwo$¢ kontrolowania
nieruchomosci, dodatkowo istotne znaczenie ma sposdb wykorzystywania
w przedsigbiorstwie, ktory jest formalnie odzwierciedlony poprzez zasady ewi-
dencjonowania w sprawozdaniach finansowych. Dla prowadzonych rozwazan
najistotniejsza jest klasyfikacja CRE z perspektywy kryterium gospodarczego
wykorzystania i ewidencjonowania. Pozwala to na wyodrgbnienie czterech kate-
gorii nieruchomosci, tj. operacyjnych, zbednych (nadmiarowych), inwestycyj-
nych i obrotowych.

3 Zob. J. Konowalczuk: Op. cit. s. 184 i 159 oraz The Capital and Rental Valuation of Restau-
rants, Bars, Public Houses and Nightclubs. Valuation Information Paper, No. 2, 2™ edition,
RICS Business Services, Reading 2006, s. 3.

24 J. Konowalczuk: Op. cit., s. 15-18.
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CRE nie zajete przez wiasciciela do dziatalnosci to:

— nieruchomosci inwestycyjne stanowiace grunt, budynki i czesci budynkow,
ktore wiasciciel lub leasingobiorca w leasingu finansowym traktuje jako zré-
dto przychodéw z czynszoéw (nieruchomos$ci inwestycyjne czynszowe) lub
utrzymuje w posiadaniu ze wzgledu na przyrost ich wartosci (nieruchomosci
inwestycyjne kapitatowe), wzglednie obie te korzysci®,

— nieruchomosci obrotowe — przeznaczone na sprzedaz w ramach zwyktej dzia-
falnosci przedsigbiorstwa z podzialem na nieruchomosci ewidencjonowane
jako towar, tj. nabyte do dalszej odsprzedazy, lub zapas, tj. nieruchomosci
wytworzone w ramach zwyklej dziatalnosci i przeznaczone do sprzedazy, np.
lokale mieszkalne,

— nieruchomos$ci zbedne (nadmiarowe w stosunku do potrzeb operacyjnych)
obejmujace grunty zabudowane lub niezabudowane, ktére nie zostana zago-
spodarowane w przewidywalnej przysztosci na potrzeby biezace i zostana
przewaznie przeznaczone na sprzedaz; w warunkach polskich do tej grupy
nalezy takze zaliczy¢ nieruchomosci mieszkaniowe i socjalne®.

Nieruchomo$ci operacyjne sa zajmowane przez wiasciciela (przedsigbior-
stwo) i stanowia ,,rzeczy materialne wykorzystywane na potrzeby produkcji czy
$wiadczenia dobr i ustug, na wynajem, badz potrzeby administracyjne, ktorych
przewidywane wykorzystanie jest dtuzsze niz jeden okres sprawozdawczy™’.

Wykorzystywanie ich do typowej dziatalnosci przedsigbiorstwa powoduje, ze

nie jest mozliwe przyporzadkowanie poszczegdlnym nieruchomosciom konkretnych

(odrgbnych) przeplywow pienigznych. Korzysci ekonomiczne z nieruchomosci

operacyjnych sa mierzone na poziomie zagregowanym dla przedsigbiorstwa lub

ZCP i zawieraja takze efekty synergiczne zwigzane ze sposobem organizacji okre-

Slonej struktury biznesowej. Wsrod nieruchomosei operacyjnych mozna dokonac

dalszego ich podziatu na nieruchomosci ogdlnego przeznaczenia i specjalistyczne.

Nieruchomosci operacyjne specjalistyczne ze wzgledu na swoje cechy fi-
zyczne 1 ekonomiczne nie podlegaja samodzielnie obrotowi. Ich sprzedaz czy
obciazenie prawem zobowiazaniowym nast¢puje wylacznie wraz z dziatajacym
podmiotem gospodarczym lub jego czescia. Nieruchomosci operacyjne ogolne-
go przeznaczenia takze wystgpuja w przedsigbiorstwie w okreslonej strukturze
aktywow, stad utrudniona jest identyfikacja odregbnych korzysci, jakie przynosza
samodzielnie nieruchomos$ci. Korzystanie z nieruchomos$ci przedsigbiorstw

2 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) 2004. IASCF, Londyn,
Wydanie polskie, t. 2, s. 809.

% Europejskie Standardy Wyceny 2009. Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majat-
kowych, Warszawa 2009, s. 59.

7 MSSF 2004, MSR 16.
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w wymiarze ekonomicznym jest zawsze zwigzane z ponoszeniem naktadow,
a punktem odniesienia dla podejmowania decyzji o sposobie kontroli nierucho-
mosci sa koszty transakcyjne na rynku nieruchomosci. Z tego wzgledu rozwaza-
nia dotyczace problematyki wartosci CRE wymagaja uwzgledniania zaré6wno
systemu, jakim jest rynek nieruchomosci, jak i systemu, jakim jest przedsigbior-
stwo. W szczegolnosci dotyczy to wigkszych przedsigbiorstw, ktore spetniaja
kryteria systemu, w ramach ktorego funkcjonuja operacyjne CRE i z tego powo-
du sa wylaczone z systemu lokalnego rynku nieruchomosci.

4. Wywiaszczenie CRE a utrata wartosci przedsiebiorstwa

Rodzaj, wielko$¢ i struktura kapitatu posiadanego przez przedsigbiorstwo sa
w duzej mierze uzaleznione od charakteru prowadzonej dzialalnos$ci, a ponadto
struktura kapitalu przedsi¢biorstwa prowadzacego okreslona dziatalno$¢ zmienia
si¢ w czasie 1 na przyklad, w miar¢ wprowadzania nowych technologii produk-
cji, nastgpuje zmiana fizycznych parametrow wykorzystywanych budynkow, ma-
szyn i urzadzen. Takze posiadanie kapitatu intelektualnego prowadzace do nowych
rozwigzan organizacyjnych moze zmienic¢ strukturg biznesowa przedsigbiorstwa.

Pozostawiajac poza rozwazaniami szeroko omawiane w literaturze podsta-
wowe kwestie dotyczace metod wyceny i podstawowych rodzajow wartosci
przedsigbiorstwa: ksiggowej, likwidacyjnej, odtworzeniowej i rynkowej**, nale-
zy zwroci¢ uwage, ze przy wykorzystaniu metod wyceny przedsigbiorstw, ktore
sa powszechnie uznawane za prowadzace do okre§lania warto$ci rynkowe;j, ist-
nieje mozliwo$¢ oszacowania kilku praktycznych (zestandaryzowanych) rodza-
jOw wartosci przedsigbiorstwa. W teorii wyceny i praktyce gospodarczej panstw
o rozwinigtej gospodarce rynkowej wystepuje wiele praktycznych rodzajow
warto$ci wykorzystywanych do réznych celow zwiazanych z wycena mienia,
w tym: przedsigbiorstw, praw majatkowych (obejmujacych akcje i udziaty
przedsigbiorstw), nieruchomosci i ruchomosci.

W literaturze ekonomicznej zwraca si¢ uwage na wykorzystanie w praktyce
gospodarczej zestandaryzowanych rodzajow wartosci przedsigbiorstwa:
— wartosci rynkowej (market value),
— godziwej (rzeczywistej) wartosci rynkowej (fair market value),
— wewngtrznej (fundamentalnej) wartosci rynkowej (intrinsic, fundamental value),

% Por. A. Jaki: Wycena i ksztaltowanie warto$ci przedsigbiorstwa. Wolters Kluwer, Warszawa
2008; D. Zarzecki: Metody wyceny przedsigbiorstw: zarys teorii a praktyka. Wydawnictwo Uni-
wersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2000; U. Malinowska: Wycena przedsigbiorstwa w warun-
kach polskich. Difin, Warszawa 2001; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Wycena: mierzenie
i ksztaltowanie warto$ci firm. WIG-Press, Warszawa 1997.
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— wartosci inwestycyjnej (investment value),

— wartosci sprawiedliwej (fair value) .

Zrédta literaturowe wskazuja na podobienstwa i roznice pomiedzy poszcze-
g0lnymi kategoriami (standardami) wartosci. W szczego6lno$ci nalezy zwrdcic
uwage na odroznianie od wartosci rynkowej (market value) godziwej wartosci
rynkowej (fair market value), ktora jest powszechnie wykorzystywana do celow
zwiazanych z odszkodowaniami, w tym ochrong udzialowcéw mniejszoscio-
wych. Zestandaryzowane rodzaje wartosci rynkowej pozwalaja przede wszyst-
kim na praktyczne stosowanie poszczegdlnych metod wyceny, ale takze na od-
roéznienie r6znych kategorii warto$ci od biezacej ceny rynkowe;.

W warunkach polskich, zgodnie z NI 5°, w praktyce wyceny przedsie-
biorstw (obejmujacej takze wyceny praw majatkowych do nich), moze by¢ przy-
jety jeden z nastgpujacych standardow wartosci rynkowe;:

1. Godziwa warto$¢ rynkowa (Fair Market Value) — ekwiwalent ceny przed-
miotu wyceny, przy szacowaniu ktorej zaktada si¢, ze w transakcji biora
udziat typowy hipotetyczny kupujacy i typowy hipotetyczny sprzedajacy, za-
interesowani przeprowadzeniem transakcji i niedziatajacy pod przymusem
(nakazem).

2. Warto$¢ sprawiedliwa (Fair Value) — to wyrazona w pieniadzu lub odpo-
wiednim ekwiwalencie cena przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej zakla-
da sig, ze w transakcji biora udzial: konkretny, niekoniecznie zainteresowany
przeprowadzeniem transakcji kupujacy oraz konkretny, niezainteresowany prze-
prowadzeniem transakcji sprzedajacy. Kupujacy lub sprzedajacy musza dzia-
fa¢ pod przymusem (nakazem). Wyznaczona warto$¢ powinna by¢ sprawie-
dliwa z punktu widzenia sprzedajacego z uwzglednieniem faktu, Ze nie ma on
mozliwosci utrzymania (zatrzymania) przedmiotu wyceny. Powyzsza defini-
cja nie jest tozsama z definicja wartosci godziwej (Fair Value) zawarta
w Migdzynarodowych Standardach Rachunkowosci.

3. Warto$¢ inwestycyjna (Investment Value) — to wyrazona w pieniadzu lub odpo-
wiednim ekwiwalencie cena przedmiotu wyceny dla konkretnego inwestora
(wlasciciela), przy szacowaniu ktorej uwzglednia si¢ jego indywidualne wyma-
gania i oczekiwania odnosnie przedmiotu wyceny. Godziwa warto$¢ rynkowa
w odroznieniu od wartosci inwestycyjnej jest odpersonifikowana i bezstronna.

2 S P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs: Valuing a Business. The Analysis and Appraisal of Closely
Held Companies. Irwin, Chicago 1996, s. 23-28; M. Michalski: Zarzadzanie przez wartos¢. Firma
z perspektywy interesow wiascicielskich. WIG-Press, Warszawa 2001, s. 23-28. Szeroki przeglad
rodzajow wartosci przedsigbiorstwa podaje D. Zarzecki: Op. cit., s. 11 in.

3% powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW 2008). Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczo-
znawcow Majatkowych, Warszawa 2008, www.pfva.com.pl, NI 5.
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4. Warto$¢ wewngtrzna (Intrinsic Value) — to wyrazona w pieniadzu lub odpo-
wiednim ekwiwalencie cena przedmiotu wyceny, ktora nie jest oszacowana
w zwiazku z konkretna transakcja, nie bierze pod uwage, kim jest zlecenio-
dawca i odbiorca wyceny, a opiera si¢ na wszystkich informacjach na temat
przedmiotu wyceny oraz czynnikach zewngtrznych majacych wplyw na jego
obecng i przyszta sytuacj¢ ekonomiczno-finansowa.

Definicje wymienionych kategorii warto$ci moga si¢ r6zni¢ w zaleznos$ci od
przedmiotu wyceny, celu i uwarunkowan prawnych, na podstawie ktorych jest
prowadzona dana wycena. Ponadto dla poszczegolnych celéw wyceny dopusz-
cza sig przyjmowanie dodatkowych zalozen i ograniczen w stosunku do stoso-
wanych kategorii warto$ci. Roznice pomigdzy odmianami wartosci rynkowych
akcji wynikaja z odmiennosci zatozen przyjmowanych do wyceny, zwiazanych
z oceng stanu rynku (w tym gietdy) lub konkurencji pomigdzy przedsigbiorstwami.

Przedstawiona charakterystyka wskazuje, ze warto$¢ rynkowa funkcjonuje
w praktyce gospodarczej oraz w wycenie pod postacia zestandaryzowanych
warto$ci, ktorych szacowanie opiera si¢ na wykorzystaniu podobnych narzedzi
metodycznych (podej$¢, metod i technik wyceny). Przy analizie problematyki
wywlaszczenia prowadzonej perspektywy skutkow dla wartosci przedsigbior-
stwa nalezy zawsze uwzgledni¢ zroznicowane znaczenie CRE dla jego dziatal-
nosci. W przypadku nieruchomos$ci nieoperacyjnych (inwestycyjnych, obroto-
wych i1 zbednych) skutki wywtaszczenia nie beda najczesciej powodowacl
wystapienia szkody na przedsigbiorstwie, natomiast w przypadku nieruchomosci
operacyjnych w zaleznosci od ich znaczenia strategicznego ma si¢ do czynienia
ze zroznicowanym zakresem szkody na przedsigbiorstwie, ktora bedzie przyczy-
nowo-skutkowo zwiazana z wywtlaszczeniem danego rodzaju nieruchomosci.

Dla ustalanie zwiazku wywlaszczania nieruchomosci z wystapieniem szko-
dy na przedsicbiorstwie jest pomocna klasyfikacja zbudowana na potrzeby ujmo-
wania problematyki realizowanych strategii nieruchomo$ciowych i ich badania®'.
Dla nieruchomosci operacyjnych zidentyfikowano i zaprezentowano w tabeli 3
przypadki, gdy wywlaszczenie nieruchomosci bedzie powodowaé wystapienie
szkody na przedsigbiorstwie wyzszej, o wartosci rynkowej wywtaszczanej CRE.

W podobny sposéb mozna uja¢ problematyke nieruchomosci inwestycyj-
nych, w szczegdlnosci o charakterze czynszowym, natomiast w sytuacji gruntow
inwestycyjnych (kapitalowych) nalezy rozwazaé ten problem jedynie w przy-
padku unikatowej lokalizacji, ktora bedzie trudna lub niemozliwa do odtworze-
nia poprzez zakup na rynku. Przeprowadzona analiza strategicznego znaczenia
nieruchomosci wskazuje, ze jedynie w przypadku wywlaszczania nieruchomosci

3Tp.C. Willis: Corporate Real Estate Practice in Australia. ,,Journal of Corporate Real Estate”
2008, Vol.10, No. 1, s. 42-43.
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obrotowych nie dochodzi do istotnego spadku wartosci rynkowej lub wewngtrz-
nej wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. W sytuacji wywlaszczania nieruchomo-
$ci operacyjnych i cze$ci inwestycyjnych, zgodnie z powszechnie przyjmowana
na obszarze odszkodowan ,.teoria roznicy”*, zaistnieje negatywna réznica w za-
kresie stanu niematerialnych sktadnikow majatkowych, ktéra identyfikuje sie
jako szkodg. Mozna mie¢ do czynienia z calkowita utratg okreslonych sktadnikow
niematerialnych lub najczgsciej z ich zmniejszeniem, ktdrego miara bedzie spadek
efektywnosci ich uzytkowania polegajacy na zmniejszeniu przeplywow pieni¢znych.

5. Wykorzystanie pojecia godwillu do identyfikacji utraty
wartosci przedsiebiorstwa przy wywlaszczaniu CRE

W przypadku wykorzystywania do wyceny CRE metod dochodowych,

w szczegolnosci metody zyskow, wskazuje sig w literaturze na potrzebg wihasci-
wego ustalenia dochodu do kapitalizacji w celu unikania pomylenia dwoch ro-
dzajow goodwillu zwiazanych z dziatalnos$cia prowadzona na nieruchomo-
sciach®™. Wskazuje si¢ na konieczno$¢ skonstruowania i wykorzystania do
wyceny warto$ci rynkowej CRE rodzaju dochodu (lub przeptywow gotowki),
ktory w maksymalny sposob uwzglednia elementy niematerialne zwiazane z nie-
ruchomoscia, a jednoczesnie wyltacza podobne elementy zwiazane tylko z aktu-
alnie funkcjonujacym przedsigbiorstwem. Ma to zwiazek z wyodrgbnianiem
dwoch rodzajow goodwillu:

1. Osobistego (przedsigbiorstwa), wyrazanego jako warto$¢ zysku, przekracza-
jacego oczekiwania rynkowe, ktory zostalby utracony wraz ze sprzedaza nie-
ruchomosci szczegdlnego przeznaczenia generujacych dochdd. Uwzglednia
si¢ tu czynniki finansowe zwiazane z podmiotem aktualnie prowadzacym
przedsigbiorstwo, takie jak: podatki, polityka amortyzacji, koszty pozyczek
i kapitat zainwestowany w przedsigbiorstwo.

2. Zbywalnego (nieruchomosci), wyrazanego jako warto$¢ zysku nieprzekracza-
jacego oczekiwan rynkowych, ktory nie zostatby utracony wraz ze sprzedaza
nieruchomosci szczegdlnego przeznaczenia generujacej dochod. Jest to ten
sktadnik warto$ci niematerialnych i prawnych, ktory wynika z posiadania
marki, reputacji, klienteli, lokalizacji, produktow i innych podobnych czyn-
nikow generujacych korzysci ekonomiczne. Jest on $ci§le zwiazany z nieru-
chomoscia szczegdlnego przeznaczenia generujaca dochod i zostaje przenie-
siony na nowego wlasciciela w momencie sprzedazy tego sktadnika®.

32 A. Szpunar: Odszkodowanie za szkode majatkowa. Szkoda na mieniu i osobie. Oficyna Wy-
dawnicza Brandta, Bydgoszcz 1998, s. 51 in.

33 Europejskie Standardy Wyceny 2000. PESRM, Warszawa 2002, s. 161-162; Migdzynarodowe
Standardy Wyceny 2005. PFSRM, Warszawa 2006, s. 261.

3 Ppor. J. Konowalczuk: Op. cit., s. 158.
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Tabela 2

Ocena charakteru szkody na przedsigbiorstwie dla réznych nieruchomosci operacyjnych
ujmowanych wedlug kryterium strategicznego

dla przedsigbiorstwa

Operacyjne
Wyszczegolnienie - peracy)
strategiczne flagowe podstawowe uboczne
n'1ezb'ane d,l a kontro- niezbedne dla . niezbedne dla
li dziatalno$ci opera- . niezbgdne dla A
L e dhugookresowej RN . kontroli dziatal-
Cechy cyjnej i realizacji ., . . | realizacji $rednio- . .
f i $redniookresowej - .. | nosci operacyj-
dtugookresowej . okresowe;j strategii o . .
strategii strategii nej niecyklicznej
Sposdb kontroli wlasnosé najezesciej whasno$¢ lub najezesciej
P wilasnosé dzierzawa/najem dzierzawione
Zakres szkody
wywlaszczeniowej maksymalny duzy istotny maly

Utrata wartosci
przedsigbiorstwa

spadek wartosci
rynkowej oraz fun-
damentalnej warto$ci
rynkowej

spadek wartos$ci
rynkowej oraz
fundamentalnej
wartosci rynkowej

spadek wartos$ci

rynkowej oraz

fundamentalnej
wartosci rynkowej

spadek wartosci
rynkowej

Zrédto: J. Konowalczuk, T. Ramian: The Value of Corporate Real Estate for the Purposes of Expropriation.
W: Scientific Monograph. Some Aspects of Compulsory Purchase of Land Form Public Purpose. Po-
lish Real Estate Scientific Society, Olsztyn 2010, s. 108.

Mimo istotnych watpliwosci metodycznych dotyczacych sposobu i wiary-

godnosci czynno$ci wyodrgbnienia goodwillu z oszacowanej wartosci zespotu
aktywow, to jednak z powodu wzrostu znaczenia aktywow niematerialnych dla
powodzenia prowadzonej dziatalno$ci w warunkach konkurencyjnego rynku
oraz checi odzwierciedlania wartosci takich aktywow w bilansach spotek wyste-
puje konieczno$é rozwoju metodyki ich wyceny®. Jedynie zbywalny goodwill
jest ujawniany przy wycenie nieruchomosci, co dotyczy zar6wno wartosci ryn-
kowej, jak 1 wartosci godziwej. Dodatkowo, w przypadku stosowania dochodo-
wych metod zatozenia do okre$lania warto$ci rynkowej powinny obejmowac:

— ustalenia dotyczace istnienia silnego zwiazku pomigdzy stanem nieruchomo-
$ci a charakterem prowadzonej dziatalno$ci przy dodatkowym warunku bra-
ku przestanek rynkowych do zmiany sposobu uzytkowania,

— przyjecia do wyceny parametrow przecigtnych i trwalych poziomow obrotow
(sprzedazy) i dochodéw operacyjnego (typowe marze i typowy poziom ren-
towno$ci uwarunkowany glownie stanem nieruchomos$ci) i mozliwych do
osiagnigcia na rynku przy uwzglednieniu aktualnego popytu 1 konkurencji,

— prowadzenie dzialalnosci przez przecigtnie efektywnego operatora/uzytkownika,

— obliczanie dochodu na poziomie dziatalnosci operacyjnej, tj. przed potrace-
niem amortyzacji, zuzycia (deprecjacji), odsetek i wynagrodzenia zarzadu.

3 N.A. Dunse, N.E. Hutchinson, A. Goodacre: Trade-Related Valuations and the Treatment of
Goodwill. ,,Journal of Property Investment & Finance” 2004, Vol. 22, No. 3, s. 254.
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W przypadku wyceny nieruchomosci dochodzi do zasadniczego oddzielenia
od warto$ci operacyjnej przedsigbiorstwa czesci goodwillu niezwiazanego z nie-
ruchomosciami, co wskazuje na brak mozliwosci uwzglednienia poprzez war-
to$é rynkowa nieruchomosci petnej utraty wartosci przedsigbiorstwa™.

Wykorzystujac prawna ,.teori¢ roéznicy” nalezy wskaza¢, ze w przypadku
wywlaszczenia czg$ci CRE dochodzi do utraty elementow goodwillu osobistego,
co jest przyczyno-skutkowo zwiazane z dziataniem zwiazanym z wywlaszcze-
niem, a to wskazuje na wystgpowanie szkody, ktora nie jest i nie moze by¢
w petni zrekompensowana poprzez warto$¢ nieruchomosci. Wielkos$¢ takiej
szkody moze by¢ znaczaca. Dla przyktadu, na rynku brytyjskim, w odniesieniu
do nieruchomosci hotelowych, szacuje si¢ wartosci elementéw niematerialnych
na poziomie od 1 do 1,75 przecigtnego (skorygowanego) dochodu rocznego®’,
przy czym nalezy wskaza¢ na malo obiektywny i zgubny szacunek tej wartosci,
poniewaz opiera si¢ on przede wszystkim na do$wiadczeniu praktykéw i nie
posiada dostatecznego uzasadniania teoretycznego. Bezsporne jest jednak, ze
w przypadku wywtaszczania hotelu, stacji paliw czy restauracji wycena dotyczy
specjalistycznej nieruchomosci (jako zespotu aktywow), w ktorej uwzglednia sig
jedynie jego konkretny potencjal handlowy (obroty, marze) wraz z goodwillem
zbywalnych majacym zwiazek ze stanem nieruchomosci, a nie uwzglednia si¢
goodwillu osobistego. W zwiazku z tym warto$¢ rynkowa lub godziwa obejmuje
goodwill zbywalny nieruchomosci wynikajacy z:

— charakterystycznej nazwy i reputacji nieruchomosci,

— klientow, ktoérzy maja zwyczaj kupowac tu, a nie gdzie indziej,

— lokalizacji oraz oferowanych produktow i ushug,

— umoéw franszyzowych, w przypadku gdy sg zbywalne z nieruchomoscia,
— posiadanych (lub odnowionych) licencji, pozwolen, zezwolen itp.*®.

Wskazane kategorie warto$ci nie rekompensuja catosci utraconych sktadni-
kéw niematerialnych, gdyz nie obejmuja goodwillu osobistego i w zwiazku
Z tym powstaja uzasadnione watpliwosci dotyczace stusznosci tak ograniczone-
g0 odszkodowania.

W warunkach wschodzacego polskiego rynku nieruchomosci dodatkowo
istotnie utrudnione moze by¢ takze uwzglednianie w wycenie CRE goodwillu
zbywalnego, ktory nie moze by¢ uwzgledniony w przypadku wykorzystania do
wyceny wartosci odtworzeniowej. Stad za bledne metodycznie nalezy uznad
szacowanie do celu wywtlaszczen CRE, w szczegdlnosci operacyjnych specjali-

36 Przyktady dwoch rodzajow goodwillu dla wybranych CRE prezentuja: J. Konowalczuk, T. Ra-
mian: Op. cit., s. 111.

3" N.A. Dunse, N.E. Hutchison, A. Goodacre: Op. cit., s. 251.

*¥ The Capital and Rental Valuation..., op. cit., s. 3.
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stycznych i inwestycyjnych czynszowych wedtug ich warto$ci odtworzeniowe;.
Nalezy takze podkresli¢, ze w rozwinigtych gospodarkach obowiazujg systemy
prawne umozliwiajace uzyskanie rekompensaty za wywlaszczane CRE, obejmuja-
cej nie tylko utrat¢ wartosci samej nieruchomosci, ale takze ewentualng utrate war-
tosci goodwillu przedsigbiorstwa. Takie rozwigzania obowiazuja np. w USA¥, Ka-
nadzie®’, Wielkiej Brytanii oraz innych krajach*'. W odniesieniu do nieruchomosci
podstawa odszkodowania jest najczesciej wartos¢ rynkowa, z uwzglednieniem
optymalnego sposobu uzytkowania (aktualnego lub innego niz aktualny), co ma
szczegblne znaczenie przy wycenie gruntdow w tym inwestycyjnych. Zwraca si¢
uwagge, ze taki sposéb wyceny odzwierciedla prawo wtasciciela do odszkodowa-
nia zwiazanego z faktycznym potencjatem nieruchomosci®.

W warunkach polskich brakuje tradycji odrgbnego traktowania w metodyce
wyceny problematyki CRE. W okresie gospodarki komunistycznej omnipoten-
cjalna wlasno$¢ panstwa obejmowata takze przedsigbiorstwa, ktore nie kontro-
lowaly nieruchomosci poprzez rynek. Wyjatkiem byly kwestie dotyczace wy-
wlaszczania prywatnych gospodarstw rolnych, dla ktérych przewidywano
odszkodowanie obejmujace takze koszty przeniesienia takiej dziatalnosci®. Z re-
gulacji tych zrezygnowano od 1 stycznia 1998 r. (wraz wejsciem w zycie przepi-
sow ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami) i od tej
daty przy wywlaszczaniu nieruchomosci stosuje si¢ jednolita metodyke wyceny
zwiazang z oparciem odszkodowania za nieruchomos$¢ na ich wartosci rynkowej
lub odtworzeniowej*.

Skutkiem rozwoju gospodarczego Polski po 1989 r. jest przede wszystkim
wzrost znaczenia prywatnej wiasnosci przedsigbiorstw, co powinno skutkowac
dostosowaniem regulacji prawnych dotyczacych kwestii ochrony ich wtasnosci.
Obecne przepisy dotyczace wywlaszczania CRE w Polsce znacznie odbiegaja od
podobnych regulacji stosowanych w rozwinigtych gospodarkach, jednak nalezy
zwrdci¢ uwagg, ze kwestie prawne dotyczace warto$ci goodwillu przy wywlaszcza-
niu nieruchomosci np. w USA uregulowano w latach 70. XX w., co miato zwiazek
ze wzrostem znaczenia tych aktywow dla warto$ci przedsigbiorstw. Wspotczesnie
w Polsce jest takze dostrzegany wzrost znaczenia aktywow niematerialnych dla
kreowania warto$ci przedsigbiorstwa, a w zwiazku z tym jest zasadne rozwazanie

3 R.Trout: Valuing Business Goodwill Loss in Eminent Domain Cases. ,,The Appraisal Journal”
April 2000, s. 171-179.

40 B. McNally: Quantifying a Loss on a Business Expropriation or a Permanent Impairment of Value
Relating to a Public Work. Alberta Expropriation Association Annual Conference 2004, s. 2.

41 C. Nelson: Leasehold Land Compensation — a Comparison of the Compensation Principles in Hong
Kong and Australia. ,,Journal of Property Tax Assessment & Administration” 2008, Vol. 5, Iss. 4, s. 49.

“2RW. Wrigth, M. Gitelman: Land Use in a Nut Shell. 4th ed., West Group, St. Paul, Minn. 2000, s. 157.

4 Ustawa o gospodarce gruntami i wywlaszczaniu nieruchomosci, art. 62.

“Ibid., art. 1341 135.
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zmian w postrzeganiu kwestii konstytucyjnego prawa do stusznego odszkodowania,
ktdére winno obejmowac takze utracong wartos¢ godwillu osobistego.

Whioski

1. W gospodarce wystepuje ryzyko wywlaszczenia CRE, zwiazane przede
wszystkim z uzyskiwaniem odszkodowania® nizszego od faktycznych nega-
tywnych skutkéow odnoszonych na zasadzie teorii réznicy do oceny stanu
przedsigbiorstwa przed i po wywlaszczeniu. Zasady ustalania wysokos$ci od-
szkodowania maja charakter uniwersalny i nie uwzgledniaja specyfiki CRE,
co wskazuje na istnienie ryzyka wywtaszczenia CRE dotyczacego uzyskania
kwoty odszkodowania nizszej od negatywnej zmiany stanu przedsigbiorstwa
objawiajacej si¢ utrata wartosci.

. W przypadku proby identyfikacji i pomiaru ryzyka dotyczacego odszkodo-
wania za wywlaszczone CRE niezbgdne jest uwzglednianie wszystkich zna-
czen definicyjnych przedsigbiorstwa, jednak zasadnicze znaczenie ma
uwzglednianie funkcjonalnego znaczenia przedsigbiorstwa wskazujacego na
celowo zgromadzony i organizacyjnie powiazany zesp6t sktadnikow.

. Sytuacja, w ktorej przestanki i sposob wywlaszczania sa uregulowane w wie-
lu ustawach, a analiza zapisOw przeznaczenia terenu w planie miejscowym
nie daje mozliwosci przeprowadzenia kompletnej oceny identyfikujacej ry-
zyko wywlaszczeniowego CRE, wskazuje na wystgpowanie w Polsce obsza-
ru ryzyka prawnego wywlaszczenia CRE.

. Warto$¢ rynkowa, a takze wartos¢ godziwa CRE nie obejmuje elementow
goodwillu osobistego. Stad wykorzystanie tych kategorii jako podstawy do
ustalenia wysokosci odszkodowania nie rekompensuje calej szkody powsta-
jacej przy wywlaszczaniu nieruchomosci przedsigbiorstw, w szczegdlnosci
dotyczy to nieruchomos$ci operacyjnych i inwestycyjnych majacych strate-
giczne znaczenie dla dziatalnosci przedsigbiorstwa.

. W rozwinigtych gospodarkach przy wywlaszczaniu CRE jest identyfikowana
1 rekompensowana petna szkoda obejmujaca — oprécz wartosci nieruchomo-
sci — takze elementy goodwillu osobistego.

. Wzrost znaczenia prywatnej wiasnosci przedsigbiorstwa w Polsce wymaga
dostosowania przepisow dotyczacych wywlaszczania CRE w sposob, ktory
zapewnialby otrzymanie gwarantowanego konstytucja stlusznego odszkodo-
wania, ktére powinno obejmowaé takze element goodwillu osobistego, kto-
rego utrata nastepuje w zwiazku z wywlaszczeniem nieruchomosci.

45 W ujeciu ekonomicznym ryzyko to dotyczy nie tylko odszkodowania, ale takze ceny sprzedazy
nieruchomos$ci zrealizowanej w warunkach formalnego zagrozenia wydaniem decyzji o wy-
wlaszczeniu nieruchomosci, a takze uzyskiwania nieruchomosci zamienne;.
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THE RISK OF EXPROPRIATION OF CORPORATE REAL ESTATE
Summary

The expropriation of corporate real estate causes economic effects in the form of
damage to the real estate (if e.g. only a part is expropriated) as well as to the enterprise.
The latter cannot be compensated by payment of damages, if damage concerns operatio-
nal real estate and reparation is based only on its market or replacement value. Therefore
it is of paramount importance to identify and differentiate between damage to real estate,
which is a part of an enterprise, and damage to the enterprise itself. The application of
the basic division of corporate real estate into operational, investment and current assets
and the recognition of the exclusive character of rights over real estate enabled us to
propose a classification of corporate real estate based on the criterion of its importance to
the enterprise. This classification will allow to identify expropriation based damage to
the real estate and to the enterprise. Damage to the enterprise has been presented with
respect to the subjective and functional meaning of the term enterprise. The possibility of
applying the concept of market value and fundamental value as the bases of the valuation
has been pointed out. The reference to the real estate’s goodwill has been employed to
identify the various ranges of damage to the real estate, as well as to the enterprise, when
the latter loses control over expropriated assets.
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MODEL DZIALALNOSCI DEWELOPERSKIEJ
W POLSCE - ANALIZA STATUSU SPOLEK
GIELDOWYCH UCZESTNIKOW INDEKSU
WIG-DEWELOPERZY

Wprowadzenie

Deweloper wystepuje na rynku nieruchomosci jako profesjonalista, pelniac funkcije
promotora projektu i jego koordynatora. Podejmuje inicjatywe wdrozZenia programu
budowy, poczawszy od zakupu gruntdéw, uzyskania pozwolen na budowe, odpisania
umoéw na roboty budowlane, doprowadzajac do zakonczenia budowy i sprzedazy obiek-
tow jednemu badz wielu nabywcom. Jako promotor projektu jest tworca koncepcji za-
gospodarowania przestrzeni, ktory dazy do zainteresowania nim inwestoréw — dostar-
czycieli kapitatu, jako koordynator pehni funkcje zarzadzajacego projektem.

Obserwacja praktyki gospodarczej dostarcza wiedzy o zréznicowanych struktu-
rach organizacyjnych, w ramach ktorych jest prowadzona dziatalno$¢ deweloperska,
oraz szerokim zakresie dziatalnosci statutowej i roli, jaka deweloper pelni w proce-
sie inwestycyjnym, ktdrego jest inicjatorem, co nie pozwala na jednoznaczne okre-
$lenie statusu tego podmiotu. Moze to by¢ uzasadnieniem braku ujgcia dziatalnosci
deweloperskiej w zbiorze rodzajow aktywnos$ci spoleczno-gospodarczych, jakie
byly realizowane przez jednostki gospodarcze w kraju, wyszczegdélnione w latach
1997-1999 w Europejskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (EKD) oraz obowiazujacej
obecnie Polskiej Klasyfikacji Dzialalnosci (PKD 2007). Z przeprowadzonej analizy
statutow, misji i strategii deweloperskich spotek gietdowych wynika, iz potencjalna
dziatalnos¢, ale rowniez rzeczywista aktywnos¢ tych podmiotdéw, obejmuje zakres
dziatalnosci co najmniej jednej z sekcji, sposrdd takich, jak: budownictwo, dziatal-
nos¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci oraz dziatalnos¢ w zakresie architek-
tury 1 inzynierii, badan oraz analiz technicznych. Pomimo braku jednolitosci struktur
podmiotéw branzy deweloperskiej, zdaniem autorki jest mozliwe zaadaptowanie
typologii stosowanej w krajach UE, pozwalajacej na klasyfikacj¢ przedsicbiorstw
deweloperskich oraz wskazanie modeli struktur, w ramach ktorych jest prowadzona
dziatalno$¢ deweloperska w Polsce.

Celem artykutu jest okreslenie statusu dewelopera w Polsce, poprzez identy-
fikacje struktur, w ramach ktorych jest prowadzona dzialalno$¢ zwiazana z reali-
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zacja projektow nieruchomos$ciowych, na przykladzie aktywnosci spotek giet-
dowych uczestniczacych w indeksie WIG, zakwalifikowanych do sektora ,,de-
weloperzy”, wyznaczajacych dochodowy indeks WIG-Deweloperzy, publiko-
wany na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Autorka na tle
rozwazan teoretycznych podjelta probe okreslenia roli deweloperéw funkcjonu-
jacych w grupach kapitalowych, ktorych aktywnos¢ jest znaczaca zarowno na
europejskim, jak i polskim rynku nieruchomosci

1. Status dewelopera na europejskim rynku nieruchomosci

Deweloping w krajach UE jest identyfikowany przez pryzmat ustalonego
zakresu dziatalnosci, ktory niejednoznacznie zdefiniowany, stwarza trudnosci
dla prowadzenia badan aktywno$ci podmiotow tego sektora z wykorzystaniem
publicznie dostgpnych statystyk. Informacje udostgpniane przez Europejskie
Stowarzyszenie Deweloperow i Budowniczych Doméw' oraz federacje zrzesza-
jace przedsigbiorstwa deweloperskie’ w poszczegolnych krajach cztonkowskich,
wskazuja na istnienie dwoch typoéw podmiotow: deweloperéw oraz dewelope-
réw-budowniczych, ktérych zakres dziatalno$ci moze obejmowaé wykonawstwo
inwestycyjne, a wigc ewentualna odpowiedzialno$¢ za cykl technologiczny.
W terminologii stosowanej w polskiej literaturze przedmiotu odpowiednikami
tych kategorii jest tzw. czysty deweloper oraz deweloper wykonawca. Przywo-
fane pojecie dewelopera tzw. czystego okresla kompetencje podmiotu ogranicza-
jace sig do zorganizowania procesu deweloperskiego na najkorzystniejszych
warunkach, natomiast dewelopera wykonawcy jako podmiotu, ktoérego celem
strategicznym jest kreowanie takich projektow inwestycyjnych, w ktorych wy-
stepuje jednoczesnie jako generalny wykonawca lub construction manager”.

Whioski z badan dziatalnosci deweloperow w krajach UE prowadzone przez
UEPC potwierdzaja, ze aktywno$¢ deweloperska jest prowadzona w réznych
systemach organizacyjnych, z uwagi na wiele zroznicowanych uwarunkowan
towarzyszacych rozwojowi tej dzialalno$ci w ujeciu historycznym, ram praw-
nych wyznaczajacych podstawy wykonywania tej profesji, jak rowniez ekono-

! UEPC - Union Européenne des Promoteurs-Constructeurs (Europejskie Stowarzyszenie Naro-

dowych Federacji Deweloperskich Krajow UE funkcjonujace od 1958).

Deweloper jest osoba fizyczna lub prawna, ktora inicjuje, propaguje, rozpoczyna i prowadzi
realizacj¢ przedsigwzigcia nieruchomosciowego, ktorego celem jest zagospodarowanie prze-
strzeni, budowa nowych obiektéw uzytkowych lub przeksztalcenie istniejacych poprzez kre-
owanie dla nich nowych funkcji, co pozwala na realizacj¢ nadrzednego celu w postaci wzrostu
warto$ci przeksztatcanej nieruchomosci. Za: B. Avril, B. Roth: La promotion immobiliere. Con-
struire pour autrui. Presses de I’Ecole Nationale des Ponts et Chaussees, Paris 2001, s. 13-14.

R. Matkowski: Produkt bankowy na miar¢ dewelopera. W: Finansowanie dziatalnosci deweloperskie;j.
Aspekty praktyczne. Red. M. Bryx, Z. Krysiak. Zwiazek Bankéw Polskich, Warszawa 2006, s. 28.
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micznych czynnikoéw warunkujacych realizacje przedsigwzigé¢ inwestycyjnych
na danym krajowym rynku nieruchomosci. Udostepniane raporty i analizy
przez narodowe federacje pozwalaja na identyfikacj¢ struktur, w ramach ktoérych
jest prowadzona dziatalno§¢ deweloperska na europejskim rynku nieruchomosci.
Obserwuje si¢ funkcjonowanie spotek sektora budownictwa jako niezaleznych
deweloperéw lub funkcjonujacych w grupach kapitatowych oraz przedsigbior-
stwa innych branz, podejmujace realizacje projektow deweloperskich. Trzon
branzy deweloperskiej stanowig jednak podmioty powolywane dla realizacji
przedsiewzieé¢ budowlanych’, identyfikowane w Polsce jako tzw. deweloperzy
wykonawcy. Niezaleznie od przytoczonej klasyfikacji deweloperow nawiazuja-
cej do kwestii odpowiedzialno$ci za proces zarzadzania przedsigwzigciem bu-
dowlanym, uniwersalna i przydatna dla prowadzenia dalszych rozwazan jest
typologia pozwalajaca na rozrdznienie wsrod deweloperéw nastgpujacych grup:
— deweloperow niezaleznych,

— grup kapitatowych — spoétek deweloperskich w grupach kapitalowych,

— malych przedsigbiorstw budowlanych.

Prowadzone wczes$niej przez autorke badania statusu dewelopera na przy-
ktadzie Francji dowiodly, iz deweloperzy niezalezni oraz spéiki funkcjonujace
w grupach kapitatlowych posiadaja przewazajacy udziat w rynku, jak réwniez
najistotniejszy wptyw na obroty sektora, warunkujac nieznaczaca rol¢ matych
przedsiebiorstw budowlanych’. Wydaje si¢ wigc iz jest zasadne skoncentrowanie
uwagi w dalszej cze$ci pracy na aktywnosci spotek akcyjnych, notowanych na
GPW, ktore coraz silnie zaznaczaja swoja pozycjg na polskim rynku nieruchomosci.

Duze przedsigbiorstwa deweloperskie funkcjonujace na europejskim rynku
nieruchomosci, wystepujac w roli deweloperow wykonawcow, podejmuja inicja-
tywy realizacji przedsigwzi¢¢ nieruchomosciowych. Ich dzialania koncentruja
si¢ na wyborze, prowadzeniu i koordynacji zespotu profesjonalistow, wspot-
uczestniczacych w przedsigwzieciu budowlanym, aby dostarczyé, w efekcie
zrealizowanego projektu, obiekty przeznaczone do zamieszkiwania lub stano-
wiace przestrzen dla jednostek gospodarczych. Domena dziatalnosci tych pod-
miotdw jest nowe budownictwo mieszkaniowe, jednakze aktywnos$¢ ta dotyczy
réwniez takich segmentéw rynku, jak: nieruchomosci mieszkaniowo-ustugowe,
nieruchomosci rekreacyjne, rezydencje studenckie, hotele, biura, nieruchomosci
handlowe, przemyslowe, centra rozrywki oraz przedsigwzigcia o charakterze

4 B. Avril, B. Roth: La promotion immobiliere. Construir pour autrui. Presses de I’Ecole Nation-
ale des Ponts et Chausses, Paris 2001, s. 284-258; F. Seutin: Le marché immobilier européen.
Edition de Boeck Universite, Bruxelles 2000, s. 15.

5 K. Smietana: Deweloper na rynku nieruchomosci na przyktadzie Francji. W: Strategie inwestowania

. w nieruchomosci. Red. K. Dziworska, T.G. Geurts, P. Lorens. Urbanista, Warszawa 2007, s. 278.
Ibid., s. 279.
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renowacji czy rewitalizacji. Obserwatorium potencjalnych zawodow i kwalifika-

cji wymaganych od profesjonalistow kreujacych branzg deweloperow budowni-

czych, wymienia usystematyzowane domeny aktywnosci i schemat tworzacych
ja profesji. Prezentowane domeny to:

— inicjowanie przedsigwzig¢ nieruchomosciowych — deweloper wystepuje
w roli inwestora (potencjalnego zleceniodawcy robot budowlanych’) — za-
mawiajacego®,

— komercjalizacja,

— zarzadzanie procesem budowy,

— obstuga nabywcy wraz z serwisem posprzedazowym.

Pierwszy wymieniony obszar dziatalnosci sprowadza si¢ do poszukiwania loka-
lizacji inwestycji 1 opracowania koncepcji projektu. Deweloper-budowniczy, wy-
szukujac i pozyskujac teren pod przyszia zabudowe, opiera swoje decyzje na wy-
nikach badan rynku i analizie potrzeb oraz preferencji potencjalnie zaintereso-
wanych jego oferta. Prowadzone studia obejmuja kontekst prawny, handlowy,
techniczny, finansowy i podatkowy przewidywanych dziatan. Deweloper okresla
etapy procesu sktadajacego si¢ na projektowane przedsigwzigcie, definiujac cele
przewidziane do zrealizowania przez jego licznych uczestnikow.

Na wstepnie procesu komercjalizacji developer ustala ofert¢ handlowa
i wdraza strategi¢ komercjalizacji, bezposrednio poprzez wlasne biura sprzedazy lub
we wspoélpracy z partnerami, najczesciej biurami posrednictwa w obrocie nierucho-
mosciami, lub wykorzystujac istniejace wyspecjalizowane kanaty dystrybucji.

Realizacja procesu budowlanego odbywa si¢ czgsto z udziatem podwyko-
nawcow lub generalnego wykonawcy robot, przy czym przed podpisaniem sto-
sownych umow weryfikuje si¢ rzetelnie zakres ochrony ubezpieczeniowej po-
siadanej przez przedsigbiorcow budowlanych. Nominowany przez dewelopera
kierownik budowy’ zatwierdza organizacje budowy, nastgpnie wykonanie prze-
widzianych prac i ewentualne zmiany ich zakresu oraz sprawuje kontrolg zgod-
nosci realizacji inwestycji z przepisami prawa i zawartag umowa. Ostatnia dome-
na dziatalno$ci to obstuga klienta, zapewniana od ztozenia deklaracji rezerwacji
lokalu przez klienta przez przekazanie zamawiajacemu gotowego produktu oraz
gwarancji zabezpieczajacej interesy nabywcy w trzech aspektach: jakosci wy-

Thumaczenie terminu ,,maitrise d’ouvrage” na podstawie: J. Pienkos: Leksykon francusko-
-polski. Prawo, ekonomia, handel. Zakamycze, Krakow 2002, s. 733.

Budownictwo. Terminologia. Terminy stosowane w umowach. Zamawiajacy. PN-ISO 6707-
2:2000, art. 3.8.4.

Tlumaczenie terminu ,,maitre d’oeuvre” na podstawie: J. Piefikos: op. cit., s. 733, zgodnie
z: Budownictwo. Terminologia. Terminy stosowane w umowach, op. cit., art. 3.8.29 — Przed-
stawiciel zamawiajacego: osoba lub organizacja dziatajaca z polecenia zamawiajacego przy pro-
jektowaniu i/lub nadzorze robdt oraz organizujaca odbior koncowy i regulujaca platnosci.
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konczenia (jeden rok), sprawnosci technicznej (dwa lata) oraz dziesigcioletniej
odpowiedzialnosci dewelopera za wady ukryte.

Tak szeroki wachlarz dzialan ukonstytuowat funkcjonowanie w branzy de-
weloperskiej licznych profesjonalistow, wspotuczestniczacych w realizacji pro-
jektow, ktorych kompetencje zostaly sprecyzowane poprzez okreslenie zakresu
posiadanej wiedzy, umiejgtnosci oraz wymaganego wyksztatcenia i do§wiadcze-
nia dla realizacji okreslonej dla danej specjalizacji misji w obszarze zarzadzania
projektem, procesem budowy, a takze komercjalizacji inwestycji.

[ Zarzadzanie projektem

Land deweloping

A 4

Land deweloper ]

—or—/

Montaz programu

A 4

Dyrektor rozwoju ]

——/

[ Komercjalizacja 1

[ Zarzadzanie budowa

Rys. 1. Domeny dziatalnos$ci deweloperskiej i jej profesjonalisci

Sprzedaz

A 4

Odpowiedzialny za projekt

A 4

A 4

Dyrektor programu

Doradca finansowy

Studia wykonalnosci

A 4

Dyrektor handlowy

Wykonanie robot

A 4

Inzynier kreatywny

A 4

A 4

Lider zespotu wykonawcow

Dyrektor techniczny

Zrédto: Observatoire prospectif des metiers et des qualifications de la branche professionnelle de la promotion
construction. FPC, Paris 2008 (thumaczenie wlasne).
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2. Model dziatalnosci deweloperskiej w Polsce

Inwestycje deweloperskie w Polsce sa przede wszystkim zwiazane z realiza-
cja nowych przedsigwziec¢, jednakze przedmiotem dziatalnosci deweloperéw sa
réwniez renowacje, modernizacje oraz zagospodarowywanie istniejacych obiek-
tow. Opracowanie koncepcji programu nieruchomosciowego — wlasciwe dopa-
sowanie funkcji uzytkowej do uwarunkowan danej lokalizacji oraz zdefiniowa-
nie produktéw w cenie, ktora moglaby zosta¢ zaakceptowana przez przysztych
klientéw — to czynnik sukcesu dewelopera, niezaleznie, w jakim segmencie ini-
cjuje projekt wystgpujac w roli jego promotora.

Dziatalno$¢ developerska w Polsce przyjmuje zréznicowane formy, w zaleznosci
od specyfiki aktywnosci podmiotu: segmentu rynku nieruchomosci, na ktorym dziata
oraz charakteru jego dziatalno$ci — autonomicznego lub w integracji z grupa przemy-
stowa lub finansowa. Zardwno w Polsce, jak i w pozostatych krajach Europy dziatalnos¢
developerska podejmuja czesto przedsigbiorstwa budowlane, stajac si¢ developerami-
-wykonawcami. Podmioty te, dysponujac mozliwosciami w zakresie wykonawstwa
budowlanego, podejmuja réwniez inicjatywy organizacji catego przedsigwzigcia inwe-
stycyjnego, upatrujac w tym dodatkowych, istotnych korzysci. Czgsta motywacja dla
tych przedsiebiorstw jest stabilizacja ich produkcji oraz dywersyfikacja dziatalnosci'.

Developer-ustugodawca oferuje ustugi szeroko rozumianego doradztwa
w zakresie zarzadzania, koordynacji technicznej oraz handlowej. Mozna powie-
dzie¢, ze jego rola jest organizowanie i koordynowanie dzialan w procesie deve-
loperskim, wlaczajac organizowanie finansowania, w tym poszukiwanie kapitatu
i 0sob gotowych przeja¢ ryzyko finansowe''. Znaczna grupe posrod przedsie-

19°Spotki typu holdingowego, uczestnicy portfela WIG-Deweloperzy, ktorych statut przewiduje realiza-
cj¢ projektow budowlanych zwiazanych ze wznoszeniem budynkow oraz roboty budowlane zwiaza-
ne ze wznoszeniem budynkow mieszkaniowych i niemieszkalnych, w tym m.in.: Grupa Kapitatlowa
GANT Development SA — holding kilkudziesigciu spotek celowych prowadzacych dziatalnos¢ dewe-
loperska i budowlana; LC Corp — spotka holdingowa kontrolujaca grupe spotek, ktoérych podstawo-
wym przedmiotem dziatalnos$ci jest dziatalnos¢ deweloperska polegajaca na nabywaniu nieruchomo-
$ci 1 budowaniu obiektow o przeznaczeniu mieszkaniowym, biurowym, handlowym lub ushugowym,
a nastgpnie sprzedazy lub najmie lokali potozonych w tych obiektach; POLNORD SA, firma typu
holdingowego, prace operacyjne sa wykonywane w spotkach celowych, powotywanych do realizacji
poszczegdlnych inwestycji. POLNORD SA jest jedna z najbardziej doswiadczonych na rynku bu-
dowlanym i deweloperskim firm w Polsce. Powstata w 1977 r. jako biuro generalnego wykonawcy
eksportu budownictwa. W 1988 r., juz jako przedsigbiorstwo wykonawcze, przyjeta obecna nazwe.
Deweloper-ustugodawca, tzw. czysty deweloper: TriGranit, z siedziba w Budapeszcie, dziala na
rynku nieruchomosci od 1997 r. Prowadzi dziatalno$¢ deweloperska i zarzadza nieruchomo-
Sciami najwyzszej klasy obiektami komercyjnymi i uzyteczno$ci publicznej, zaliczany jest do
grona czotowych deweloperow Europy Srodkowo-Wschodniej. Firma koordynuje projekty
zwiazane z rozwojem infrastruktury miejskiej: handlu detalicznego, mieszkalnictwa, rekreacji
i rozrywki. Udzialowcami firmy sa: Sandor Demjan, Peter Munk, Nathaniel Rothschild oraz Dr.
Sandor Csanyi. Od sierpnia 2006 r. wlascicielem 25% udziatow jest takze IMMOEAST Immo-
bilien Anlagen. TriGranit Development Corporation dziata w Polsce od 2003 r.
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biorstw developerskich tworza podmioty wywodzace si¢ z grup finansowych —
instytucji ubezpieczeniowych, najcz¢sciej z bankoéw. Spotki developerskie insty-
tucji finansowych wyposazone w kapitaty wlasne, dziatajac na rzecz grupy kapi-
tatowej, stanowia duza konkurencje dla pozostatych developerow'?.

Uwzgledniajac zasigg przestrzenny dziatalno$ci deweloperow w Polsce,
mozliwa jest analiza ich aktywnos$ci w ujeciu przekroju lokalnego, regionalnego
oraz krajowego rynku nieruchomos$ci. Deweloperzy lokalni swoja aktywnos$¢
ograniczaja do obszaru wyznaczonego granicami miasta, regionalni operuja na kilku
sasiadujacych rynkach lokalnych, natomiast ci o najwigkszym potencjale inwestuja
na rynkach nieruchomosci dynamicznie rozwijajacych si¢ miast w kraju i za granica.
Przyktadem ponadlokalnej aktywnosci deweloperskiej sa dziatania spotek uczestni-
czacych w subindeksie sektorowym WIG-Deweloperzy.

Tabela 1

Modele oraz zasigg dziatalno$ci spotek deweloperskich — uczestnikow
WIG-DEWELOPERZY

Dywersyfikacj a Specjalizacja w zakresie
przestrzenna zasigg A .
. dziatalnodci realizacji okreslonego
Deweloperzy uczestnicy Model z typu projektéw
Lp. indeksu dziatalnoci dewelopera
WIG-DEWELOPERZY latalnosel ryriki deweloper | o
kraj zagra- mieszka- p
. . komercyjny
niczne niowy

1 Globe Trade Centre SA Spoétka dominu-
jaca w grupie v v v v
kapitatowej

2 Echo Investment SA Spoétka dominu-
jaca w grupie v v v v
kapitatowej

3 LC Corp SA Spotka holdin-
gowa

4 Plaza Centers N.V. Spoétka dominu-
jaca w grupie v v v v
kapitatowe;j

5 Polnord SA Spotka holdin-
gowa

6 Dom Development SA Spoétka dominu-
jaca w grupie v v
kapitatowej

12 Developer w grupie finansowej: ING Real Estate Development jest jednym z czotowych euro-
pejskich deweloperow. Specjalizuje si¢ w projektach wielofunkcyjnych z rozbudowana czgécia
handlowa. W Polsce firma dziata od 1995 r. ING RED nalezy do Grupy ING, migdzynarodowe;j
instytucji finansowej wywodzacej si¢ z Holandii, ktora swiadczy ushugi bankowe, inwestycyjne,
ubezpieczeniowe oraz emerytalne dla ponad 85 milionéw klientéw prywatnych i instytucjonal-
nych w ponad 40 krajach.
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7 Narodowy Fundusz Spoétka dominu-
Inwestycyjny Octava jaca w grupie v v v
SA kapitalowej
8 J.W. Construction Spotka holdin- v v
Holding SA gowa
9 Gant Development SA Spotka holdin- v v v
gowa
10 | Celtic Property Deve- Spoétka holdin- v v
lopments SA gowa
11 BBI Development Spoétka dominu-
Narodowy Fundusz jaca w grupie v v v
Inwestycyjny SA kapitatowe;j
12 | Rank Progress SA Spoétka dominu-
jaca w grupie v v v
kapitalowej
13 Alterco SA Spoétka holdin- v v v
gowa
14 | Warimpex Finanz Spoétka holdin- v v
& Beteiligungs AG gowa
15 Orco Property Group Spoétka dominu-
SA jaca w grupie v v v
kapitatowej
16 | Ronson Europe N.V. Spotka dominu-
jaca w grupie v v
kapitalowej
17 | JHM Spotka dominu-
jaca w grupie v v
kapitatowej
18 | Robyg SA Spoétka dominu-
jaca w grupie v v
kapitatowe;j
19 Inpro SA Spotka dominu-
jaca w grupie v v 4
kapitatowej
20 | TUPSA Spoétka dominu-
jaca w grupie 4 v v
kapitatowe;j
21 Wikana SA Spoétka dominu-
jaca w grupie v v
kapitalowej
22 Triton Development SA | Spoétka dominu-
jaca w grupie v v
kapitatowej
23 ED Inwest SA Spotka
w grupie v v
kapitatowe;j
24 | KCISA Spotka dominu-
jaca w grupie v v
kapitatowej
25 Reinhold Polska AB Sp(')‘ika w grupie v v v
kapitatowej
Zrédlo: Na podstawie: Portfele indeksow, WIG-Deweloperzy, www.gpw.pl oraz materialéw zroédtowych

zawartych na stronach internetowych spotek deweloperskich.
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Obserwacja praktyki rynkowej pozwala na podziat deweloperow na miesz-
kaniowych i komercyjnych ze wzgledu na koncentracje ich dziatalnosci w ob-
szarze wybranych segmentow rynku. Deweloperzy mieszkaniowi to przedsig-
biorstwa wyspecjalizowane w organizacji procesu inwestowania w sektorze
mieszkaniowym. Przedsigwzigcia sa realizowane w tym modelu w praktyce
najczesciej na zlecenie, koszt i ryzyko inwestora indywidualnego, sa finansowa-
ne bowiem z przedptat pochodzacych z pozyskanych przez gospodarstwa do-
mowe kredytéow dlugoterminowych.

Deweloperzy komercyjni podejmuja si¢ koordynacji oraz czgsto wykonaw-
stwa inwestycji w segmencie rynku nieruchomosci komercyjnych, w tym: biu-
rowym, handlowym, magazynowym, nieruchomosci rekreacyjnych, czy przemy-
stowych. Finansowanie tych projektow, w szczegolnosci o duzej skali, odbywa si¢
z zastosowaniem zaawansowanej inzynierii finansowej — modeli finansowania
z udzialem kapitatbw dominujacych i uzupekiajacych, pochodzacych z réznych
zrddet w strukturach spotki celowej. Kredyty sa istotnym, jednakze nie wytacznym
zrodtem finansowania deweloperskich projektéw komercyjnych.

Na polskim rynku nieruchomosci obserwuje si¢ aktywno$¢ land dewelope-
row, nazywanych réwniez predeweloperami, ktérych dziatania sa ukierunkowa-
ne na przystosowanie nieruchomosci gruntowych dla celow inwestycyjnych i ich
sprzedaz bez naniesien innym deweloperom lub inwestorom.

Znaczna czg$¢ duzych przedsigbiorstw deweloperskich posiada banki ziemi
oraz nieruchomosci inwestycyjne czynszowe, ktérymi zarzadza, co pozwala na
zakwalifikowanie tego typu podmiotéw do grupy deweloperdw-inwestorow.

Tabela 2

Nieruchomosci w aktywach wybranych spotek deweloperskich uczestnikow
WIG-DEWELOPERZY na podstawie skonsolidowanych bilanséw na dzien 31.12.2010 .

Deweloperzy uczestnicy Nieruchomosci inwestycyjne Zapasy
WIG-DEWELOPERZY [w tys. z1] [w tys. z1]
Globe Trade Centre SA 8386367 799 216
2 808 083
Echo Investment SA 689 039 (nieruchomosci inwe- 474 593
stycyjne w budowie)
Dom Development SA - 1118968
J.W. Construction Hol-
ding SA bd bd
LC Corp SA 300 032 214
Gant Development SA bd bd

Zrodto: Ibid.
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Spotki deweloperskie wyznaczajace indeks WIG-Deweloperzy, wykazujace
w aktywach nieruchomosci inwestycyjne, wystgpuja w roli inwestorow, ktorzy
zarzadzaja posiadanymi w ,,portfelach inwestycyjnych” nieruchomosciami czyn-
szowymi oraz nieruchomo$ciami kapitalowymi, utrzymujac banki ziemi. W skon-
solidowanych sprawozdaniach finansowych grup kapitalowych wykazywane
nieruchomosci inwestycyjne sa traktowane jako zrédto przychodéw z czynszow
lub utrzymywane ze wzgledu na przyrost ich wartosci, wzglednie obie te korzy-
$ci, przy spetieniu warunku, iz nieruchomosci te nie sa zajmowane przez jed-
nostki grupy.

3. Deweloperzy w grupach kapitatowych -
relacje inwestorskie

Zdecydowana wigkszo$¢ spolek deweloperskich wyznaczajacych indeks
WIG-Deweloperzy to spotki w grupach kapitatowych, w tym spéiki holdingowe.
Struktura holdingu to coraz czg¢sciej stosowany model organizacji biznesowych,
co obserwuje si¢ w szczegolnosci w branzy budowlanej, ale rowniez deweloper-
skiej. Holding tworzy grupa powiazanych ze soba samodzielnych podmiotow
gospodarczych, z ktorych jeden, nazywany spotka matka, posiada pozycje do-
minujaca, sprawujac kontrolg nad dziatalnoscia catej grupy, co wynika z zalez-
nosci kapitatowych lub personalnych. W Polsce termin holding jest zblizony do
pojecia grupa kapitatowa, z ta jednak rdéznica, ze grupa kapitatlowa obejmuje
tylko zwiazki kapitalowe, a nie jak w przypadku holdingu, takze i personalne.
Do gtéwnych cech struktury holdingowej zalicza si¢: petng niezalezno$¢ prawna
jednostek tworzacych holding (przy zatozeniu istnienia ewentualnej zalezno$ci
kapitatowej 1 personalnej), nadrzedna, dominujaca pozycj¢ jednej spotki — ma-
cierzystej, wobec pozostatych z rzeczywistym jej wptywem na dziatalnos$¢ go-
spodarcza innych powigzanych z niag podmiotow. Struktury holdingowe sa wie-
lostopniowe i jak wskazuja obserwacje sektora spdtek deweloperskich
funkcjonujacych w grupach kapitalowych, spetniaja warunki odpowiadajace
charakterowi ,,[...] wydzielania linii biznesowych lub centrow odpowiedzialno-
sci z duzych przedsigbiorstw, ktdre stosujac zdecentralizowany system zarza-
dzania, decyduja si¢ na utworzenie odrebnych spoétek, z funkcjonujacych we-
wnatrz ich struktury centréw odpowiedzialnosci, w celu poprawy efektywnosci
biznesowej wykorzystywanego majatku oraz uzyskania efektow wynikajacych

z mechanizmu rynkowego, regulujacego wspolprace z utworzonymi spotkami”".

13 A. Jabtonski, M. Jabtoniski, M. Staszek: Organizacja systemu informacyjnego controllingu w grupie
kapitatowej. http://www.bsc.edu.pl/files/publikacje/organizacja_systemu_informacyjnego.pdf.
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Analizujac relacje inwestorskie autorka ustalila, iz deweloper w praktyce
wystgpuje w roli inwestora, inwestora zastgpczego lub generalnego wykonawcy,
w przypadku duzych przedsigbiorstw czgsto taczac te trzy funkcje, co wystepuje
w przypadku spotek deweloperskich uczestnikow indeksu WIG-deweloperzy,
dziatajacych w grupach kapitatowych.

deweloper jako inwestor zastepczy zamawiajacy (inwestor)
generalny realizator inwestycji

\ 4 v VY

generalny wykonawca podwykonawca mianowany
glowny wykonawca
podwykonawca

Rys. 2. Relacje dewelopera z podmiotami-uczestnikami fazy realizacji inwestycji

W ujeciu modelowym nalezy przyjaé, ze deweloper, dzialajac na zlecenie
zamawiajacego (inwestora), na podstawie zawartej] umowy o zastgpstwo inwe-
stycyjne przyjmuje rolg inwestora zastgpczego (management contractor)', pet-
niac jednoczesnie funkcje generalnego realizatora inwestycji. Deweloper jako
inwestor zastepczy ,,[...] dziata odptatnie w imieniu zamawiajacego i odpowiada
przed nim za organizacj¢ i koordynacje¢ dziatan wszystkich stron uczestnicza-
cych w przedsiewzieciu inwestycyjnym”'’. Kierujac pracami projektowymi i re-
alizacja obiektow budowlanych na podstawie delegacji udzielonej przez zama-
wiajacego jest swoistym project managerem'®. Wystepujac w trzeciej roli jako
generalny wykonawca (general contractor) ,,[...] jest odpowiedzialny za przy-
gotowanie, koordynacj¢ i wykonanie wszystkich robot zwiazanych z przedsig-
wzigciem inwestycyjnym”'’. Zobowiazujac si¢ do wykonania obiektu lub zespo-
lu obiektéw, deklaruje doprowadzenie przedsigwzigcia do takiego stanu
zaawansowania, ktory zostat okreslony jako ,,[...] stan gotowosci do uzytkowa-
nia obiektu budowlanego, mimo, ze czg$¢ robot nieistotnych moze pozostac

" Umowa o zastepstwo inwestycyjne to umowa, w ktorej wykonawca zapewnia konsultacje
w trakcie projektowania i jest odpowiedzialny za planowanie i zarzadzanie wszystkimi dalszymi
czynno$ciami na budowie oraz za wykonanie catej umowy (management contract). Za: Budow-
nictwo. Terminologia. Terminy stosowane w umowach, op. cit., art. 3.4.25.

15 Budownictwo. Terminologia. Terminy stosowane w umowach. Inwestor zastepczy, op. cit., art.
3.8.14.

'¢ Budownictwo. Terminologia. Terminy stosowane w umowach. Generalny realizator inwestycji,
op. cit., art. 3.8.17.

17 Budownictwo. Terminologia. Terminy stosowane w umowach. Generalny wykonawca, op. cit.,
art. 3.8.11.
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jeszcze do wykonania™'®. W przypadku braku wystarczajacego potencjatu w za-

kresie wykonawstwa konieczne staje si¢ zainicjowanie procedury, ,,[...] ktora
umozliwia wykonawcy zawarcie umowy z innym wykonawca o wykonanie czg-

éci prac, zwykle o specjalistycznym charakterze™'’.

Tabela 3
Zakres odpowiedzialnosci uczestnikow przedsigwzie¢ deweloperskich
Inwestor zastgpczy (management contractor) zarzadzanie
Generalny Realizator Inwestycji (project manager)
generalny wykonawca
. kit
architekt . . dyrektor budO\yy . wykonawstwo
kierownik przygotowania produkcji
kierownik robot
FAZY
FAZA
PRZEDSIEWZIECIA
PROJEKTOWANIA FAZA REALIZACJI INWESTYCYJNEGO
Inspektor Nad I torski .
nspektor Nadzoru Inwestorskiego NADZOR
Inspektor Nadzoru Budowlanego

Zrédto: Na podstawie: Budownictwo. Terminologia. Terminy stosowane w umowach. PN-ISO 6707-2:2000.

W praktyce realizacji procesow inwestycyjnych deweloper pelni role koor-
dynatora projektu, reprezentujac interesy inwestoréw i bedac inwestorem za-
stgpczym, a jako generalny wykonawca odpowiada za cykl technologiczny, czg-
sto wystepujac rowniez w roli inwestora®’. Deweloper jako inwestor zastepczy,
na podstawie udzielonego mu pelnomocnictwa, zastepuje inwestora, podejmujac
za niego okreslone, zlecone mu czynnosci, do ktorych jest zobowiazany inwe-
stor w ramach procesu budowlanego. Nalezy podkresli¢, iz w obowiazujacym
w Polsce prawie nie ma jednoznacznie sformutowanych obowiazkéw inwestora
zastgpczego. ,,Korzystanie z inwestora zastgpczego jest zatem wygodna forma
prowadzenia inwestycji, w szczego6lnosci, gdy sam inwestor nie posiada odpo-

'8 Budownictwo. Terminologia. Terminy stosowane w umowach. Wykonanie obiektu budowlane-
go, op. cit., art. 3.6.1.

! Budownictwo. Terminologia. Terminy stosowane w umowach. Podwykonawstwo, op. cit., art.
3.4.37.

2% pojecie inwestora jest definiowane w Prawie budowlanym oraz wérod pojeé statystyki publicznej
GUS. Inwestor to jednostka, na rzecz ktorej jest realizowana inwestycja. Zobowiazana jest ona do
zorganizowania procesu budowy w sposob Scisle okreslony przez przepisy Prawa budowlanego. Jed-
nostkami mogg by¢ osoby fizyczne, koscioty i zwiazki wyznaniowe, spoldzielnie mieszkaniowe, za-
klady pracy, gminy, towarzystwa budownictwa spotecznego, firmy deweloperskie. Za: Pojgcia sto-
sowane w badaniach statystycznych statystyki publicznej Gléwnego Urzedu Statystycznego
z dziedziny Dziatalno$¢ budowlana. http://www.stat.gov.pl/gus/definicje PLK _HTML.htm?id=DZI-
47 htm.
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wiedniej wiedzy lub doswiadczenia w zakresie praktycznej lub formalnej strony
procesu budowlanego. Nalezy jednak pamigtac, ze wszelkie czynnosci pode;j-
mowane przez inwestora zastepczego sa podejmowane na ryzyko inwestora,
ktory zlecit to zastepstwo. Oznacza to, ze to inwestor nadal jest strong procesu
budowlanego i to inwestor jest rozliczany z obowiazkoéw na nim cigzacych w tym
zakresie®'”.

Deweloper jako generalny wykonawca® zobowiazuje si¢ do realizacji pel-
nego zakresu robot, zaplanowanych w zwiazku z realizacja przedsigwzigcia in-
westycyjnego. Na deweloperze wykonawcy spoczywa wowczas pelna odpowie-
dzialno§¢ wobec inwestora za kompleksowe wywiazanie si¢ z warunkoéw
umowy o roboty budowlane. Do generalnego wykonawcy nalezy takze obowia-
zek zawarcia bezposrednich umow z podwykonawcami poszczegdlnych rodza-
jow robot budowlanych, koordynacja dziatan podejmowanych przez podwyko-
nawcow w czasie budowy oraz kontrola kompletnego, terminowego i nalezytego
pod wzgledem jakosci wykonania wszystkich robot realizowanych przez pod-
wykonawcow, przy zatozeniu, iz z chwila podpisania umowy z inwestorem za-
ciaga samodzielnie zobowiazanie do wykonania wlasnym staraniem calej inwe-
stycji i w konsekwencji odpowiada wzgledem inwestora zaréwno za siebie, jak
i za swoich podwykonawcow. ,,Powierzenie realizacji inwestycji generalnemu
wykonawcy niewatpliwie przynosi inwestorowi liczne korzysci. Dotyczy to
zwtaszcza duzych inwestycji, wymagajacych specjalistycznej wiedzy technicz-
nej z zakresu budownictwa oraz umiejgtnego organizowania i koordynowania
rozleglego procesu budowy, a takze do§wiadczenia we wspolpracy z podwyko-
nawcami. Jednak, poniewaz pojecie »generalny wykonawca« nie ma definicji
ustawowej, nadal brak jest odpowiednich regulacji prawnych odnoszacych sig
wprost do warunkéw wspoélpracy nawiazywanej migdzy inwestorem a general-

nym wykonawca™>.

2 MLJ. Grzesiak: Kim jest inwestor zastepczy? www.lexpress.pl.

22 Pojecie generalnego wykonawcy (GW) jest definiowane wérod pojeé statystki publicznej GUS.
GW to osoba prawna, jednostka organizacyjna niemajaca osobowosci prawnej, osoba fizyczna
prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza, zobowiazana umowa z inwestorem, posiadajaca wlasne
sity wytworcze lub dysponujaca ograniczona mozliwoscia realizacji okre$lonego rodzaju robot
(np. specjalistycznych), ktora za zgoda inwestora zatrudnia na budowie podwykonawcow; gldwnie
podmiot prowadzacy dziatalno$¢ budowlana. Za: Pojgcia stosowane w badaniach..., op. cit.

2 T. Mizikowski: Inwestor i generalny wykonawca — spor i wspotpraca. http:/lex.pl/?cmd=artykul,6316.
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Tabela 4

Relacje inwestorskie w projektach deweloperskich

Inwestor zastgpczy

Rodzaj projektu Inwestor
generalny wykonawca

deweloper — inwestor zastgpczy,
deweloper rzadko wystgpuje
przyszty nabywca mieszkan w roli generalnego wykonawcy,
wykonawca — przedsigbiorstwo
budowlane

deweloperskie projekty
mieszkaniowe

deweloper-inwestor-
-wykonawca, wystgpuje w roli
generalnego wykonawcy oraz
inwestora,
deweloper-wykonawca nie petni
roli inwestora,

instytucje finansowe,
fundusze inwestycyjne
(nieruchomosci),

deweloperskie projekty .
przedsigbiorstwa, osoby fizyczne

komercyjne . . deweloper ustugodawca tzw.
(private equity), .
dewel ko udzialowi czysty deweloper — inwestor
e\fili,Op eir_]a _0 udziatowiec zastgpczy, angazuje zewngtrzny
spoiki celowe podmiot petniacy rolg general-
nego wykonawcy
projekty ,.land deweloperskie” deweloper deweloper

W przypadku deweloperskich projektow mieszkaniowych realizowanych
przez niezalezne mate przedsigbiorstwa, deweloper wystepuje w roli inwestora za-
stgpczego. Przedsiewzigcia w tym modelu sa realizowane na zlecenie, koszt i ryzyko
inwestora indywidualnego, finansujacego przedplatami kolejne etapy projektu.

W projektach komercyjnych i mieszkaniowych duzej skali, ktére sa realizo-
wane w strukturach spolek celowych, deweloper wystgpuje w roli wykonawcy,
prowadzac dziatalno$¢ deweloperska oraz budowlana i ponad to jako inwestor
zarzadza portfelem posiadanych nieruchomosci czynszowych oraz kapitalo-
wych, tworzacych deweloperskie banki ziemi, ktore w przypadku najwigkszych
deweloperow sa wykazywane w ich aktywach jako inwestycje dtugoterminowe.

Nie bez znaczenia dla analizy modeli dziatalno$ci deweloperow pozostaja
relacje z inwestorami instytucjonalnymi, w tym: bankami czy funduszami inwe-
stycyjnymi, ktorzy staja si¢ coraz czesciej partnerami biznesowymi. Emisja in-
strumentow finansowych, w tym akcji czy obligacji deweloperskich, pozwala na
transfer kapitatu z szeroko rozumianego rynku finansowego na rynek nierucho-
mosci poprzez fundusze nieruchomosci, towarzystwa ubezpieczen, fundusze
emerytalne, banki, przedsigbiorstwa oraz indywidualnych inwestorow, ktérzy
stajac si¢ nabywcami instrumentow, sa dostarczycielami kapitatow dla realizacji
deweloperskich projektow nieruchomosciowych.

Dziatalno$¢ deweloperska w Polsce jest realizowana w ramach zréznicowa-
nych struktur organizacyjnych, a zidentyfikowany zakres dziatalnosci podmio-
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tow branzy deweloperskiej okazal si¢ niezwykle szeroki. Z przeprowadzonej
analizy statutow, misji 1 strategii deweloperskich spotek gieldowych wyznacza-
jacych dochodowy indeks WIG-Deweloperzy wynika, iz dziatalno$¢ tych pod-
miotdw obejmuje szeroki zakres aktywnos$ci zwigzanych z szeroko rozumiang
obstuga rynku nieruchomosci, a modelem dziatalnosci dla najwigkszych spotek
jest struktura grupy kapitatowe;.

THE MODEL OF REAL ESTATE DEVELOPMENT ACTIVITY IN POLAND -
THE STATUS ANALYSIS OF THE LISTED COMPANIES OF THE
WIG-DEVELOPERS INDEX PARTICIPANTS

Summary

The real estate development activity model is determined by a number of connect-
ions and dependencies among the project participants: the investor, the developer and the
contractor, whose activity is related to the market conditions determining its framework.
The conditions are specific in particular segments of the real estate market in which the
real estate development companies focus their activity.

This paper aims at determining the status of a real estate developer in Poland
through the identification of structures present in the framework within which the activi-
ty connected with the implementation of real estate projects is conducted. It is done on
the example of the activity of the WIG index listed companies categorized in the
"developers” sector, which determine the profitable WIG-Developers index published at
the Warsaw Stock Exchange.
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SPOLECZNIE ODPOWIEDZIALNE INWESTOWANIE
NA RYNKU NIERUCHOMOSCI

Wprowadzenie

Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne (socially responsible investing — SRI)
stalo si¢ w ostatnich dekadach przedmiotem duzego zainteresowania na catym
swiecie, m.in. dlatego, iz oferuje ono mozliwo$¢ osiagnigcia korzysci zar6wno
przez inwestorow, jak i przez cale spoteczenstwo. Inwestycje SRI wystepuja
w roznych klasach aktywow, w tym na rynku akcji oraz na rynku nieruchomosci.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie wybranych zagadnien rozleglej
i szybko rozwijajacej si¢ problematyki inwestowania spotecznie odpowiedzialnego
na rynku nieruchomosci (socially responsible property investing — SRPI)'.

W Polsce, zarowno w teorii, jak i w praktyce, wystgpuje jeszcze w omawia-
nym obszarze dystans w stosunku do krajow Europy Zachodniej i USA, jednak-
ze jak wykazuja ro6zne badania, mozna tu oczekiwa¢ w najblizszych latach
znacznego nasilenia inwestycji w budownictwie zrownowazonym. Uzasadnia to
zatem podejmowanie prac w tym zakresie.

Zainteresowanie si¢ inwestowaniem spolecznie odpowiedzialnym na rynku
nieruchomosci wystapito w §wiecie znacznie pdzniej anizeli na rynku akcji, na
ktorym jego historia jest najdtuzsza. Dlatego tez, aby ukaza¢ SRPI w szerszym
kontekscie, pierwsza, wprowadzajaca cze$¢ artykutu zostala poswigcona SRI,
w tym historycznemu rozwojowi spolecznie odpowiedzialnego inwestowania,
jak i wybranych kwestii metodycznych w tym obszarze.

Druga czg$¢ artykutu, stanowiaca jego cze$¢ zasadnicza, zawiera rozwazania
nad SRPI, w tym rowniez ukazuje ich specyfike odrozniajaca od SRI.

Uwagi koncowe zawieraja probg wskazania kierunkéw prac o charakterze
metodycznym, niezbg¢dnych dla rozwoju wiedzy, w tym nadal mato rozpozna-
nym obszarze inwestowania.

! Inwestowanie to jest czesto nazywane na rynku nieruchomosci inwestowaniem zréwnowazonym
(sustainable investing) lub green building (szczegolnie w USA).
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1. Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne -
ogolna charakterystyka

1.1. Kontekst historyczny

Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne w obecnej formie rozwija si¢
w $wiecie od ponad 20 lat, jednakze jego korzenie tkwia we wczesniejszych
ruchach religijnych czy spotecznych. Historia wielu ruchow religijnych (m.in.
metodystow, kwakrow czy wcze$niej w judaizmie i islamie) dowodzi, ze niekto-
rzy inwestorzy szukali instrumentoéw finansowych, ktore bylyby w stanie spetnié
réwnocze$nie wymagania moralne i finansowe?.

Jednym ze sposobow, ktory przyniost najbardziej zadowalajace wyniki w ta-
czeniu tych wymagan byly etyczne fundusze inwestycyjne. Zaczely one po-
wstawa¢ w koncu lat 60. i w latach 70. XX w., gtéwnie w USA, przy czym
pierwszy etyczny fundusz inwestycyjny, tj. Aktie Ansvar Aktiefond, zostat zato-
zony w 1965 r. w Szwecji’. Wartosci etyczne (m.in. propagowanie abstynencji)
wyznawane przez organizacje zatozycielskie tego funduszu znalazly odzwier-
ciedlenie w jego profilu inwestycyjnym. Mianowicie z inwestowania wylaczeni
zostali producenci alkoholu, broni oraz wyrobéw tytoniowych®. W latach 70.
1 80. powstato w $wiecie, gtownie w USA, wiele nowych funduszy o motywach
pozaekonomicznych. Dalszy rozwo6j w latach 90. spowodowal, iz w poczatkach
XXI w. omawiane fundusze staly si¢ globalna praktyka w $wiecie.

W calym omawianym okresie w funkcjonowaniu omawianych funduszy
inwestycyjnych dokonywata si¢ stata ewolucja, wywolana zmianami politycz-
nymi, gospodarczymi, spolecznymi i srodowiskowymi w $wiecie. Mianowicie
wystepowato stopniowe odchodzenie od poczatkowej strategii pasywnego uni-
kania/zakazow inwestycji w okresSlone dziedziny do bardziej aktywnego anga-
zowania si¢ w wybrane rodzaje dzialalnosci. Przestankami formutowania polity-
ki funduszy inwestycyjnych byly juz nie tylko kwestie etyczne, ale w coraz
wiekszym stopniu kwestie polityczne’ i ekologiczne (glownie lata 70. i 80. XX w.),

2 S. Signori: Ethical (SRI) Funds in Italy: A Review. ,,Business Ethics: A European Review”
April 2009, Vol. 18, No. 2, s. 145.

Fundusz ten byl pierwszym funduszem otwartym dla spoteczenstwa. Wprawdzie w 1960 r.
Kosciot Metodystow w Wielkiej Brytanii zatozyl inwestycyjny fundusz etyczny, lecz nie byt on
otwarty dla publicznosci. Zob. N. Kreander, D. Molyneaux, K. McPhail: An Immanent Critique
of UK Church Ethical Investment. Department of Accounting & Finance.Working Paper,
University of Glasgow, Glasgow 2003, cyt za: E. Bengtsson: A History of Scandinavian Social-
ly Responsible Investment. ,,Journal of Business Ethics” 2008, No. 82, s. 973.

E. Bengtsson: Op. cit., s. 973.

Przyktadem byto powstanie w 1971 r. pierwszego w USA funduszu etycznego, Pax World Fund,
jako stanowisko wobec wojny w Wietnamie. Z kolei w latach 80. rezim apartheidu w Afryce
Potudniowej wplynat na przyspieszenie promocji etycznych inwestycji.

3
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kwestie spoteczne (gtownie lata 90.) a w ostatnim okresie (pierwsza dekada XXI w.)
kwestie tadu korporacyjnego i relacji spotek z interesariuszami®. W rezultacie
obok nazwy ,,inwestowanie etyczne” (ethical investing) zaczety by¢ stosowane
nowe pojecia, m.in. ,spotecznie odpowiedzialne inwestowanie” (socially re-
sponsible investing — SRI), zrownowazone inwestowanie.

1.2. Pojecie spotecznie odpowiedzialnego inwestowania

Wraz z rosnaca popularnoscia funduszy o motywach nie tylko finansowych,
niektore organizacje, m.in. ONZ, Migdzynarodowa Korporacja Finansowa (IFC) czy
organizacje specjalistyczne, w szczegolnosci Europejskie Forum ds. Zréownowazone-
go Inwestowania (The European Sustainable Investment Forum — EUROSIF), Ame-
rykanskie Forum Zréwnowazonego i Odpowiedzialnego Inwestowania (The
Forum for Sustainable and Responsible Investment — US SIF) zaangazowaty si¢
we wspieranie odpowiedzialnego inwestowania, opracowujac wytyczne zawiera-
jace m.in. definicje odpowiedzialnych inwestycji. W konsekwencji pojawito si¢
wiele terminéw, wsrdd ktorych najbardziej popularnym byto wspomniane spo-
lecznie odpowiedzialne inwestowanie (SRI), a ponadto inwestycje zrownowazo-
ne (sustainable investment), inwestycje etyczne, inwestycje zielone (green
investment), inwestycje DBLI (double bottom line) lub TBLI (triple botom line),
czyli inwestycje, ktorych celem jest osiagnigcie odpowiednio zar6wno korzysci
finansowych jak i spotecznych badz tez zarowno korzysci finansowych, spo-
tecznych, jak tez zwigzanych z ochrong srodowiska.

Zgodnie z Zasadami Odpowiedzialnego Inwestowania ONZ (United Nations
Principles for Responsible Investment — UNPRI) odpowiedzialne inwestowanie
polega na zintegrowaniu w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych oraz w prak-
tykach wilascicielskich kryteriow Srodowiskowych, spotecznych i zwigzanych
z tadem korporacyjnym (ESG)’.

Podejscie EUROSIF nie rozni si¢ istotnie od UNPRI, przy czym akronim
SRI traktuje jak zrownowazone i odpowiedzialne inwestycje (sustainable and
responsible investment). W uproszczonej wersji EUROSIF definiuje omawiane
inwestycje jako ,,[...] ogolny termin obejmujacy kazdego rodzaj proces inwesty-
cyjny, ktory taczy cele finansowe inwestora z kwestiami srodowiskowymi i ta-
dem korporacyjnym®.

Proponujac definicjg inwestycji spotecznie odpowiedzialnych (SRI), przed-
stawiciele EUROSIF odnosza si¢ rownoczesnie do wspomnianej mnogosci pojeé

 R.P. Hill, T. Ainscough, T. Shank, D. Manullang: Corporate Socially Responsibility and Socially
Responsible Investing. A Global Perspective. ,,Journal of Business Ethics” 2007, No. 70, s. 167.

7 http: //www.unpri.org.

¥ European SRI Study 2010. Revised Edition. Eurosif, 2010, s. 9.
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w omawianym zakresie. Stwierdzaja mianowicie, iz terminy ,spoteczne”,
»etyczne”, ,odpowiedzialne”, ,,spolecznie odpowiedzialne”, ,,zrownowazone”
1 inne sa czesto stosowane w licznych, naktadajacych si¢ na siebie i uzupetniaja-
cych sig¢ sposobach podejscia do SRI. Bogactwo istniejacych w tym zakresie
ro6znych pogladéw sprawia, iz dla inwestorow wyzwaniem staje si¢ $ciste okre-
slenie oraz skategoryzowanie SRI. A zatem, zdaniem specjalistow EUROSIF,
»|---] SRI nadal uosabiaja aspekty wielosciennego brylantu, ktérego rézne od-
cienie i kolory zaleza od perspektywy inwestora™. Roéwnoczesnie jednak pod-
kreslaja, iz pomimo stosowania réznych termindéw do opisu SRI, istnieja dwa
state czynniki, ktore pozostaja waznymi dla inwestoré6w zainteresowanych ta
forma inwestycji:

1. Zainteresowanie inwestycja dlugoterminowa.

2. Srodowiskowe, spoteczne i zwiazane z tadem korporacyjnym kwestie jako

wazne kryteria w okre$laniu dlugoterminowych wynikéw inwestycyjnych'.

Roéwnolegle z pojeciami SRI proponowanymi przez rézne organizacje, w li-
teraturze pojawito si¢ wiele koncepcji SRI, ktore sa zblizone do wczesniej przy-
toczonych. Dla przyktadu mozna poda¢ definicjg¢ Ch.J. Cawtona, nazywajacego
omawiane inwestycje inwestycjami etycznymi. ,Inwestycje etyczne moga by¢
ogolnie zdefiniowane jako zbidor metod/podejs¢, ktore zawieraja spoteczne lub
etyczne cele lub ograniczenia, bedace uzupehieniem tradycyjnych kryteriow
finansowych stosowanych w podejmowaniu decyzji dotyczacych nabywania,
posiadania lub zbycia danego sktadnika aktywow, szczegdlnie w obrocie pu-
blicznym™"".

Podobnie, aczkolwiek nieznacznie inaczej postrzegaja ten problem R. Hill,
D. Stephens oraz I. Smith. Autorzy ci, rozwazajac SRI w kontekscie spolecznej
odpowiedzialnoscia biznesu, stwierdzaja, iz ,,[...] inwestorzy poprzez spotecznie
odpowiedzialne inwestowanie moga probowaé ksztattowac etyczne i uznaniowe
komponenty spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu, zgodnie z wlasnymi prze-
konaniami i wyznawanymi warto$ciami”'?,

Inni autorzy, G. Gay i J. Klaassen (powotujac si¢ na J.F. Keefe, cztonka US
SIF), okreslaja SRI jako ,,[...] inwestowanie w spotki, ktore spetniaja okreslone
standardy spolecznej i ekologicznej odpowiedzialnosci; aktywne angazowanie
si¢ w te spolki, by staly si¢ lepszymi, bardziej odpowiedzialnymi podmiotami

’ Ibid., s. 8.

' Tbid.

' Ch.J. Cawton: Managing Financial Performance at an Ethical Investment Fund. ,,Accounting,
Auditing & Accountability Journal”, 2004, Vol. 17, No. 2, s. 249.

'2R.P. Hill, D. Stephens, I. Smith: Corporate Social Responsibility: An Examination of Individual
Firm Behavior. ,,Business and Society Review” 2003, No. 108, 3, s. 341.
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korporacyjnymi; i przeznaczajacymi czg$¢ aktywow na rozwdj gospodarczy
spoteczenstwa”"?.

Przytoczone ogolne definicje SRI, jak i inne wystgpujace w literaturze
przedmiotu, cechuje znaczne podobienstwo. Rownoczesnie jednak cechuje je
0go6Inos¢, a wige brak precyzji. Moze to prowadzi¢ do braku konsensusu co do
interpretacji poszczegdlnych pojec¢ i w konsekwencji nawet do trudno$ci w uzna-
waniu okreslonych inwestycji jako SRI.

Na brak precyzji terminologicznej wskazuja m.in. D.H. Scheppers i S.P. Setchi,
stwierdzajac, iz w aktualnym stanie, termin spoteczne inwestowanie jest niesci-
$le zdefiniowany i tym samym trudno jest doktadnie oceni¢ warto$¢ tych inwe-
stycji. Zdaniem wymienionych autoré6w podawana oficjalnie calkowita warto$¢
tych inwestycji jest trudna, czy wrecz niemozliwa do zweryfikowania wskutek
definicyjnej niejednoznacznosci'®.

Powyzszy poglad podziela rowniez L. Kurtz, piszac: ,,SRI jest szeroko sto-
sowanym, ale raczej nieprecyzyjnym terminem, co implikuje, iz nie poddane
klasyfikacji portfele [inwestycyjne — przyp. K.M] sa nieodpowiedzialne”".

Interesujace badania w zakresie heterogenicznosci pojgcia inwestycje spo-
tecznie odpowiedzialne przeprowadzili J. Sandberg, C. Juravle, T.M. Hedestrom
i J. Hamilton'®. W przeciwienstwie do wielu innych badaczy, wymienieni auto-
rzy nie ograniczyli si¢ do wykazania samej heterogenicznosci, lecz dokonali
proby jej wyjasnienia. W tym celu wyro6znili oni cztery poziomy, na ktérych
heterogeniczno$§¢ mozna znajdowac, mianowicie: terminologiczny, definicyjny,
strategiczny 1 praktyczny. O ile, zdaniem autoréw, na poziomie terminologicz-
nym osiagnigto pewne porozumienie (pomimo ze w literaturze pisze si¢ o wielu
definicyjnych wieloznacznosciach), o tyle na pozostatych poziomach panuje
duza niejednolitos¢. Jej zrodtem sa co najmniej trzy zjawiska.

Po pierwsze, wiele terminologicznych oraz praktycznych réznic bierze si¢
z odmiennosci kulturalnych i ideologicznych, jakie istnieja pomigdzy regionami.
Ponadto, wiele strategicznych i praktycznych réznic wynika z odmiennych war-
tosci, norm czy ideologii miedzy wieloma uczestnikami procesu SRI. Trzecim
zjawiskiem, ktoére w pewnej mierze wspiera dwa wymienione wyzej, ale moze
rowniez by¢ uwazane jako niezalezne, jest fakt, iz sam uktad rynku, na ktérym

 G.R. Gay, J.A. Klaassen: Retirement Investment, Fiduciary Obligations, and Socially Responsi-
ble Investing. ,,Journal of Deferred Compensation” Summer 2005, No. 10, s. 35.

D H. Schepers, S.P. Setchi: Do Socially Responsible Funds Actually Deliver What They Pro-
mise? Bridging the Gap Between the Promise and Performance of Socially Responsible Funds.
,,Business and Society” Spring 2003, Vol.108, Iss. 1, s.11.

15 L. Kurtz: Answers to Four Questions. ,,The Journal of Investing” Fall 2005, s. 125.

16 7. Sandberg, C. Juravle, T.M. Hedestrom, J Hamilton: The Heterogeneity of Socially Responsi-
ble Investment. ,,Journal of Business Ethics.” 2009, No. 87, s.519-533.
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dziataja uczestnicy SRI, rzeczywiscie stwarza dla towarzystw funduszy zachety
do opracowywania warunkow, strategii i kryteriow nieco inaczej od swoich
konkurentow'”.

Nie rozwazajac szczegdlowo przytoczonych, jak i innych wystepujacych
w literaturze definicji SRI, mozna stwierdzi¢, iz ich tre$¢ jest zasadniczo podob-
na. Kazda z tych definicji pozostawia jednak spory obszar interpretacyjny na po-
ziomie (zgodnie z podziatem J. Sandberga, C. Juravle, T.M. Hedestroma i J. Hamil-
tona) praktycznym. Jednoczesnie te ogdlne definicje nie daja wskazowki, jak je
przeksztatci¢ dla potrzeb praktyki. Biorac to pod uwage, nalezy podkresli¢ zto-
zonos¢ procesu wdrazania idei SRI w praktyce, a takze trudnosci oceny SRI
z porownawczego punktu widzenia.

1.3. Strategie inwestowania

Cel oraz motywacje, jakimi inwestorzy kierowali si¢ przy podejmowaniu SRI,
ulegaly w przesztosci ewolucji, natomiast strategie, jakie stosowali i nadal stosuja
w tym zakresie mozna uzna¢ jako state. W literaturze zwykle wyrdznia si¢ — zgod-
nie ze wspomniana wczesniej organizacja US SIF — trzy glowne strategie:

— strategia selekcji (klasyfikacji),
— strategia aktywizmu akcjonariuszy,
— strategia inwestowania w spoteczenstwo'®.

Pierwsza z wymienionych, tj. strategia selekcji (screening), posiada znacze-
nie podstawowe. Selekcja polega tu na wlaczaniu lub wykluczaniu niektorych
rodzajow inwestycji na podstawie kryteriow: produktu, procesu lub behawioral-
nych (zachowan przedsigbiorstw). Stosowanie ocen moralnych, spotecznych
i/lub $rodowiskowych skutkuje przypisaniem — akceptowanym przez dang orga-
nizacj¢ (towarzystwo) — rodzajom aktywnosci nazwy etyczny lub SRI. Liczba
przyjmowanych i rozwazanych w tym procesie kwestii zwykle bywa dtuga. Sto-
sowane kryteria zar6wno produktowe, procesowe, jak i behawioralne réznia si¢
w przypadku poszczegolnych organizacji, a zatem dla procesu selekcji charakte-
rystyczne jest raczej podej$cie jednostkowe (np. do wykluczania okreslonych
produktow jako przedmiotu inwestowania), a nie globalne.

Jak wspomniano, selekcja obejmuje zarowno wykluczanie, jak i wlaczanie
okreslonych inwestycji do portfela inwestora. Wykluczanie, czyli tzw. selekcja
ujemna (negative screening) moze obejmowac inwestycje stuzace realizacji
okreslonego produktu (np. alkoholu, papieroséw, broni), inwestycje stuzace

177, Sandberg, C. Juravle, T.M. Hedestrom, J. Hamilton: Op. cit., s. 529.
'8 US SIF and Responsible Investment US SIF: The Forum for Sustainable and Responsible
Invest. http://ussif.org.
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rozwojowi okreslonego sektora gospodarki (np. hazardu, energii jadrowej) lub
tez inwestycje, ktorych realizacja narusza spoteczne czy $rodowiskowe normy.
Wykluczenie na ogédt jest motywowane checia niewspierania produktow lub
dziatan, ktore naruszaja okreslone religijne lub innej spoteczne i/lub Srodowi-
skowe wartosci.

Stosowana przez inwestorOw rownoczesnie selekcja pozytywna (positive
screening) shuzy identyfikacji spotek, ktore spetniaja badz tez przekraczaja okreslo-
ne standardy spoteczne i/lub wykonawcze pod wzglgdem srodowiskowym, lub tez
spolek, ktore sa liderami w swoim sektorze (best in class). Selekcja pozytywna opie-
ra si¢ na zasadzie, zgodnie z ktora inwestorzy SRI daza do aktywnego wspierania
spotek, ktorych spoteczne i srodowiskowe udokumentowane osiagnigcia sa zgodne
ze standardami spotecznej odpowiedzialnosci korporacji. Ogolna motywacja dla
inwestorow jest tu zatem dazenie do ustanowienia i poprawy osiaganych standar-
dow spotecznych i srodowiskowych w zakresie prowadzonej dziatalnosci spotek
(sektorow). Klasyfikacja pozytywna jest przeprowadzana przez inwestorow na pod-
stawie raportow spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (corporate social responsibi-
lity — CSR) spotek, przedstawiajacych m.in. gldéwne wskazniki opracowane na pod-
stawie ogolnie przyjetych standardow, np. GRI'.

Przyjmowane przez inwestorow SRI kryteria, zarowno w klasyfikacji nega-
tywnej, jak 1 pozytywnej, nie s state, tzn. ewoluuja wraz ze zmianami w oto-
czeniu. Przyktadem moze by¢ odejscie od wykluczania przez inwestoréw SRI
spotek pochodzacych z krajow stosujacych rezim polityczny z chwila jego za-
niechania i rownoczes$nie wprowadzanie nowych kryteriow zwiazanych, np. z emi-
sja gazoéw cieplarnianych czy przestrzeganiem standardow pracy.

Dokonujac klasyfikacji inwestycji, inwestorzy SRI moga stosowaé rowniez
inne podejscie, tj. tzw. klasyfikacje tematyczna (thematic screening). Podejscie
to polega na wyborze spolek, ktore ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalno-
$ci sg uwazane jako przyszlosciowe z punktu widzenia zrownowazonego rozwo-
ju. Moga to by¢ spotki (przemysly) funkcjonujace w obszarze tzw. czystych
technologii (clean tech), np. energii odnawialnej, zielonego transportu itd.

Biorac pod uwage, iz omawiane przemysty dopiero si¢ rozwijaja, fundusze
SRI wykazuja tendencje do lokowania wigkszosci swoich $rodkéw w mniej-
szych spotkach oraz do wigkszej zmiennosci lokat. Przyjmuje sig, ze rosnaca
swiadomo$¢ wptynie na wzrost popytu na produkty (ushugi) spoétek omawianego
obszaru i dobre wyniki ekonomiczne.

% Global Reporting Initiative (GRI) publikuje jeden z najbardziej rozpowszechnionych standar-
dow stuzacych opracowaniu sprawozdawczos$ci dotyczacej zrownowazonego rozwoju organiza-
cji. GRI stara sig, aby sprawozdawczo$¢ zrownowazona stata si¢ rutynowa czynnos$cia, podob-
nie jak sprawozdawczo$¢ finansowa organizacji.
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Druga z wymienionych strategii, obok strategii klasyfikacji, jest strategia
aktywizmu akcjonariuszy (shareholder activism / engagement / advocacy). Sta-
nowi ona w pewnym sensie rozwini¢cie w stosunku do strategii klasyfikacji,
gdyz nie stuzy juz bezposrednio budowie portfela inwestycyjnego (tak jak
pierwsza ze strategii), a raczej na monitorowaniu przez akcjonariuszy dziatalno-
Sci spotek wedlug przyjetych kryteriow oraz podejmowaniu réznorodnych dzia-
fan (wywieraniu presji) wobec spotki, prowadzacych do zmian w jej polityce
i realizowanej dziatalnosci. Aktywizm akcjonariuszy mozna zatem traktowaé
jako ciag reakcji korzystajacych ze swoich praw akcjonariuszy na dziatalno$¢
spotki, majacych na celu w szczegolnosci wspieranie realizacji jej moralnych,
etycznych i spotecznych celow.

W literaturze przedmiotu podkresla si¢, iz w poréwnaniu do samej tylko
strategii klasyfikacji, od ktorej raczej nie oczekuje si¢ wplywu na zachowania
spotki, strategia aktywizmu akcjonariuszy moze by¢ bardziej efektywna dla
inwestorow, ktorzy daza do znaczacych zmian w spotce?.

Aktywizm akcjonariuszy moze przejawiac si¢ w roznej formie, np. spotka-
nia i dyskusje z zarzadem, odpowiednie gtosowanie na walnych zgromadzeniach
akcjonariuszy, sktadanie projektéw uchwal w zakresie tadu korporacyjnego itd.
Oczywiscie efekty zaangazowania akcjonariuszy sa w praktyce trudne do wery-
fikacji, szczegodlnie ujgtej w skwantyfikowany sposob. Rownoczes$nie nalezy
pamigtaé, iz o aktywizmie akcjonariuszy decyduje nie tylko ich kreatywnosc
i determinacja, ale rowniez przepisy prawne regulujace dziatalno$¢ spotek.

Trzecia z wymienionych strategii, tj. strategia inwestowania w spoteczen-
stwo (community investing, socially directed investing lub cause-based inve-
sting) polega na wspieraniu — poprzez inwestowanie — konkretnych celow (po-
trzeb) Iub aktywnosci majacych pozytywny wplyw na spoleczenstwo. Czgsto sa
to inwestycje w ograniczanie skutkéw dokuczliwych problemoéw spotecznych,
np. skutkow degradacji obszarow miejskich, ubostwa na terenach wiejskich,
niedorozwoju publicznej stuzby zdrowia itd. Inwestorzy z reguty akceptuja (np.
5% 1 ponizej) stopg zwrotu lub nawet stope zerowa, a wige zgadzaja si¢ na odzy-
skanie jedynie kapitalu. Inwestorzy daza w tym przypadku do zrealizowania
trudno kwantyfikowalnej dywidendy w formie ,,spolecznej stopy zwrotu” za-
pewnianej przez pozytywne efekty spoteczne, np. wybudowanie tanich miesz-
kan, przychodni zdrowia, o§rodkéw opieki dziennej, miejsc pracy itd. Omawiane
inwestycje moga by¢ realizowane w rdznej formie, np. w USA poprzez specjal-
ne instytucje, jak banki rozwoju danej spotecznosci (community development
banks — CDB) czy kasy kredytowe. Nalezy tu mie¢ na uwadze, iz omawiana
forma wsparcia pozostaje inwestowaniem, a nie udzielaniem darowizny.

2 G.R. Gay, J.A. Klaassen: Op. cit., s. 36.
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1.4. Efektywnos¢ inwestowania w SRI

Ztozona problematyka inwestowania w SRI jest nadal daleka od zadowala-
jacego rozpoznania teoretycznego, w rezultacie czego udzielenie jednoznacznej
i niebudzacej watpliwosci odpowiedzi na pytanie o efektywno$¢ tych inwestycji
uzyskiwana przez inwestoréw wydaje si¢ obecnie wrgez niemozliwa. O ztozo-
nosci tej decyduje wiele czynnikow.

Jednym z podstawowych jest wspomniana juz heterogeniczno$¢ pojecia
SRI, co moze wplywaé na praktyczne trudnosci z ich identyfikacja i pomiarem?'.
Inwestycje te maja ponadto rozlegly zakres przedmiotowy, moga bowiem pole-
ga¢ na lokowaniu kapitalu w aktywa finansowe (w tym obszarze zagadnienia
SRI sa rozwijane w §wiecie najbardziej), jak i inne, np. w kapitat ludzki czy
w nieruchomosci®.

Obok znacznie zréznicowanego przedmiotu inwestycji sa rowniez zrozni-
cowani inwestorzy i ich motywacje kapitalowego angazowania si¢ w SRI, co
znajduje odzwierciedlenie w wymaganej stopie zwrotu z inwestycji.

Powszechnie wiadomo, iz zrozumienie zachowania inwestorow nie jest ta-
twym zadaniem. Zwracaja na uwage to m.in. D.J. Beal, M. Goyen i P. Phillips,
ktorzy pisza, ze ,,[...] kapry$nos¢ ludzkiej natury generuje nieskonczona rézno-
rodnos¢ zachowan, ktore przejawiaja si¢ w interesujacy sposob, kiedy ludzie
uczestnicza w rynkach”. Ponadto autorzy ci przytaczaja wnioski z prac wielu
badaczy, wskazujacych, iz zachowania inwestoro6w nie zawsze musza by¢ zgod-
ne z zatozeniami tradycyjnej teorii finanséw; mianowicie, inwestorzy nie zawsze
dziataja w jednorodny sposob pod wzgledem optymalizacji inwestycji z punktu
widzenia podejscia ,,$rednia — wariancja”™?>.

Na podstawie analizy literatury z zakresu teorii finansow, jak i literatury
poswigconej SRI, wymienieni autorzy sugeruja wystgpowanie trzech potencjal-

2L W ostatnich latach podjeto w $wiecie wiele prac nad sposobem uznawania (oznaczania) inwe-
stycji jako spotecznie odpowiedzialnych. Przyktadem moga opracowane przez EUROSIF wy-
tyczne dla funduszy SRI, umozliwiajace tym funduszom uzyskanie wigkszej transparentnos$ci
oraz wiarygodnosci u inwestorow.

2W celu ulatwienia uczestnikom SRI dokonywania roznych rodzajow inwestycji (aktywow)
zostal opracowany m.in. podrgcznik pt. Handbook on Responsible Investment Across Asset
Classes. Boston College, Carroll School of Management, Institute for Responsible Investment
przy wspotpracy Eurosif oraz SIF. W podreczniku tym wyrdzniono nastepujace klasy aktywow:
gotowka i jej ekwiwalenty, inwestycje (papiery wartosciowe) o stalym dochodzie, akcje noto-
wane publicznie, private equity, nieruchomosci, fundusze hedgingowe oraz towary (commodi-
ties— gtdwnie surowce oraz produkty rolnicze). Dla kazdej klasy aktywow przedstawiono gtow-
nie informacje dotyczace projektowania odpowiedzialnej strategii inwestycyjnej, identyfikacji
mozliwosci rynkowych dziatan oraz wlaczania zaangazowania (akcjonariuszy) w strategig inwe-
stycyjna.

2 D.J. Beal, M. Goyen, P. Phillips: Why Do We Invest Ethically? ,,The Journal of Investing” Fall
2005, s. 66.
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nych przyczyn lokowania przez inwestorow czesci lub calosci swoich funduszy

w SRI, mianowicie:

— dlauzyskania korzysci (zwrotow) finansowych,

— dla uzyskania korzysci innych od zwigkszajacych wartos¢ ich portfela inwe-
stycyjnego (non-wealth returns),

— dla przyczynienia si¢ do korzystnych zmian spotecznych®*.

Proponowane motywy nie wyczerpuja rzecz jasna zagadnienia. Ponadto
zaden z nich nie moze by¢ rozpatrywany wylacznie. Niemniej jednak, taczna
analiza oczekiwanych korzysci, a przede wszystkim znajdywanie przez niekto-
rych inwestoréw kompromisu w postaci osiagania kombinacji r6znych z wymie-
nionych korzysci (np. korzysci zaliczane do drugiej grupy rekompensuja gorsze
wyniki grupy pierwszej), utatwia zrozumienie zachowan inwestujacych w SRI.

Oczywiscie problematyka inwestowania w SRI w kontekscie uzyskiwanych
wynikow jest znacznie szersza. Jedna z czgsto podnoszonych w dyskusji kwestii
jest wplyw rezygnacji z niektdrych inwestycji na ograniczenie dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego i jego oddzialywanie na jako$¢ tego portfela (stopa
zwrotu, ryzyko). Rownoczesnie zwolennicy SRI wskazuja na mozliwo$¢ osiaga-
nia wysokich stop wzrostu przez te inwestycje, gtéwnie dzigki uwzglednianiu
kryteriow spotecznych i tadu korporacyjnego (ESG). Przyktadowo F.J. de Graaf
i A. Slager pisza, ze ,,[...] wlaczenie czynnikow spotecznych do decyzji inwe-
stycyjnych powinno prowadzi¢ do lepszych stép zwrotow poniewaz operacyjne
i reputacyjne ryzyka sa nizsze od ryzyka ponoszonego przez konkurentow nie
uwzgledniajacych kwestii spotecznych. Asymetria informacyjna pomigdzy in-
westorem a przedsigbiorstwem zostaje zmniejszona”>.

Jak juz wskazano, obecnie brakuje podstaw do stwierdzenia, czy wyniki
podmiotow inwestujacych spolecznie odpowiedzialnie (majac na uwadze trud-
nosci z jednoznacznym stwierdzeniem, czy badana spotka jest spolecznie odpo-
wiedzialna) ro6znig si¢ znaczaco od tych inwestujacych w formie tradycyjne;j.
Opinig taka pozwalaja sformutowac przeprowadzane od okoto 30 lat liczne pra-
ce, ktore jednak réznia si¢ m.in. perspektywa oraz metodyka’®. Mozna zatem
ogoélnie przyjaé, iz inwestorzy, ktérzy zamierzaja inwestowaé w przedsigbior-
stwa podejmujace SRI czy tez w spolecznie odpowiedzialne fundusze inwesty-

2 Ibid., s. 69. Problematyke zachowan oraz motywacji inwestoréw spolecznie odpowiedzialnych
obszernie analizuje réwniez K. Glac: Understanding Socially Responsible Investing: The Effect
of Decision Frazes and Trade-off Options. ,,Journal of Business Ethics” Spring 2008, s. 41-55.

B F.J. de Graaf, A. Slager: Guidelines for Integrating Socially Responsible Investment in the
Investment Process. ,,The Journal of Investing” Fall 2009, s. 71.

26 Wyniki licznych badan przeprowadzonych w §wiecie mozna znalezé m.in. w opracowaniu:
Demistifying Responsible Investment Performance. Raport przygotowany wspoélnie przez
UNEP FI oraz Mercer, 2007.
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cyjne, nie poswigcaja (nie rezygnuja) stop zwrotu ze swoich inwestycji. Rowno-
cze$nie jednak nalezy wspomnie¢, iz w §wiatowej literaturze poswigconej zrow-
nowazonemu inwestowaniu w nieruchomosci (bedacemu przedmiotem rozwazan
w dalszej czgsci artykutu) coraz czeSciej pojawiaja si¢ stwierdzenia o wyzszych
stopach zwrotu osiaganych z SRPI. Dla przyktadu mozna przytoczy¢ opini¢
specjalistow UNEP FI, mianowicie: ,,Istnieje coraz wigcej dowodow przemawia-
jacych za zrownowazonymi inwestycjami w nieruchomosci. Dowody te wskazu-
ja, ze nieruchomosci o zréwnowazonych cechach moga generowaé wyzsze stopy
zwrotu lub przynajmniej posiadaja bardziej przysztosciowe uzasadnienie™’.

2. Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne na rynku
nieruchomosci

2.1. Specyfika nieruchomosci w kontekscie strategii odpowiedzialnego
spotecznie inwestowania

Idea spotecznie odpowiedzialnego inwestowania jest coraz bardziej doce-
niana na rynku nieruchomosci, czego wyrazem jest rosnaca w ostatnich latach
rola kryteriow §rodowiskowych i spotecznych (wraz z finansowymi), uwzgled-
nianych przez inwestujacych w nieruchomosci.

Uzasadnieniem rozwoju spotecznie odpowiedzialnego inwestowania w nie-
ruchomosci (socially responsible property investment — SRPI) jest glownie
wspomniany wczesniej fakt, iz inwestorzy i deweloperzy, zaspokajajac ze-
wngtrzne korzysci srodowiskowe oraz spoteczne, nie czynia tego kosztem osia-
gania nizszych zyskow.

Problematyka SPRI, w tym kwestie korzysci osiaganych przez uczestnikow
tych inwestycji, obejmuje szeroki zakres zagadnien, jako ze dotyczy zaré6wno
inwestycji bezposrednich na tym rynku (zakup lub budowa nieruchomosci), jak
i inwestowania posredniego, tj. inwestowania w fundusze inwestycyjne nieru-
chomosciowe czy tez w bardziej ptynne instrumenty finansowe oparte na wie-
rzytelnosciach (takie jak asset backed securities— ABS).

W dalszej czgsci artykutlu ograniczono si¢ do pierwszej z wymienionych
form inwestowania, tj. inwestowania bezposredniego, gtownie w budynki.

Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne w budynki, podobnie jak inwe-
stowanie w innego rodzaju aktywa, posiada cechy szczegdlne. W stosunku do
najbardziej rozpowszechnionych aktywow, w jakich rozwinety si¢ SRI, tj. akcji,
nieruchomosci, r6znia si¢ pod wicloma wzgledami:

?7 Sustainable Investment in Real Estate... Your Fiduciary Duty. UNEP FI, Property Working
Group, October 2009, s. 2.



174 Krzysztof Marcinek

1. Zréznicowane zwiazki pomiedzy inwestorem a aktywami, w ktore inwestuje.
W przypadku bezposrednich inwestycji w nieruchomosci, inwestor zazwy-
czaj zostaje wprost wlascicielem aktywow (ewentualnie wspotwlascicielem)
ijako taki jest pozornie istotnym podmiotem kontroli w zarzadzaniu nieru-
chomoscia. Jednakze sprzedajac najemcy prawo do uzytkowania nierucho-
mosci, wlasciciel pozbywa si¢ w znacznym stopniu kontroli na okres dzier-
zawy. W przypadku nieruchomos$ci podzial praw (migdzy wilascicielem
a najemca) jest odmienny anizeli w przypadku akcji (udziatow), gdzie inwe-
stor jest wspotwlascicielem przedsigbiorstwa i tym samym ma udziat (pro-
porcjonalny do posiadanych akcji) w kontroli dzialalno$ci przedsigbiorstwa.

2. Podwojny (binarny) charakter nieruchomos$ci jako aktywow. O ile akcje
(udzialy) maja charakter ,,indywidualny’, nieruchomosci maja charakter bi-
narny w tym sensie, iz w pierwszym przypadku RSI okresla wzajemne od-
dziatywanie inwestora i (zarzadu) przedsigbiorstwa, natomiast w drugim
wzajemne oddzialywanie inwestora i nieruchomosci lub inwestora i nieru-
chomosci oraz najemcy tej nieruchomosci.

3. Nieruchomos¢ stanowi tancuch ograniczonych czasowo inwestycji. Kontrak-
towy charakter najmu sprawia, iz zyski inwestora z bezposredniej inwestycji
w nieruchomo$¢ pochodza z kolejnych, okreslonych czasowo umoéw. Umowy
te musza by¢ odnawiane. Z kolei w dobrze funkcjonujacym przedsigbiorstwie
zainwestowany kapital zwykle nie jest okreslony czasowo. Roznica ta — roz-
patrywana z punktu widzenia odpowiedzialnego inwestowania w nierucho-
mosci — oznacza, ze inwestor inwestujac bezposrednio w nieruchomos¢ tylko
od czasu do czasu odzyskuje petna kontrole nad zainwestowanymi aktywami,
natomiast inwestujacy w przedsigbiorstwo stale zachowuje pewien poziom
kontroli (relatywnie do posiadanego udziatu w kapitale) w calym okresie po-
siadania akcji.

4. Zréznicowanie pod wzgledem ptynnosci finansowej oraz kosztow transak-
cyjnych. Cechy rynku nieruchomos$ci, m.in. ztozono$¢ prawna, bariery in-
formacyjne, niejednorodno$¢ oraz duza warto$¢ nieruchomosci skutkuja ni-
ska plynnoscig, dlugim okresem transakcji oraz wysokimi kosztami
transakcji. W przypadku inwestowania w akcje przedsigbiorstw sytuacja jest
odmienna. Na rynku nieruchomosci nie jest wigc mozliwy (tak jak na rynku
akcji) szybki, tani i tatwy ruch kapitalu. W kontekscie odpowiedzialnego in-
westowania oznacza to, ze dokonywanie wyboréw oraz wycofywanie kapita-
hu z niepozadanych aktywdw i nastepnie inwestowanie go w bardziej spo-
lecznie odpowiedzialnych inwestycjach jest drozsze, trudniejsze i wymaga
wigcej czasu.
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5. Dziedziczny charakter nieruchomosci. Przedsigbiorstwo, dziatajac w konku-
rencyjnym otoczeniu, a wigc szukajace odpowiedzi na nowe wyzwania, jest
zmuszone do stalej ewolucji, podczas gdy nieruchomosci pozostaja w statym
miejscu i podlegaja stopniowemu zuzyciu fizycznemu i funkcjonalnemu. Je-
$li inwestor nieruchomosci bedzie inwestowac tak, aby zapewni¢ istniejacej
nieruchomosci ponownie konkurencyjna pozycja na rynku, poczatkowa nie-
ruchomo$¢ moze przetrwaé bardzo dlugi okres, zanim zostanie czgSciowo lub
catkowicie zastapiona. Omawiane prawidlowosci oznaczaja, iz inwestujacy
w przedsigbiorstwo w kazdym momencie dokonuja wyboréw w ewoluuja-
cym $wiecie i stale odnawiaja swoje aktywa. Inwestujacy w nieruchomosci
natomiast, ogolnie biorac, lokuja kapitat w zasob ,,dziedzicznych” aktywow,
pochodzacych z r6znych okreséw, ktore z punktu widzenia formy i funkcji,
odzwierciedlaja czas swojego powstania. Inwestycje w doprowadzenie tych
nieruchomosci do pierwotnego stanu lub tez w ich modernizacje sa bardzo
kosztowne.

Cechy te oczywiscie moga ogranicza¢ mozliwosci odpowiedzialnego inwe-
stora w praktycznym osiagnigciu swoich celéw w posiadanych aktywach?®.

Wymienione réznice pomigdzy inwestowaniem w akcje przedsigbiorstwa
a bezposrednim inwestowaniem w nieruchomosci powoduja, iz przedstawione
wczesniej strategie inwestowania spotecznie odpowiedzialnego musza by¢
w przypadku nieruchomosci realizowane w sposob specyficzny dla tej grupy
aktywow. Dwie glowne z wymienionych wczes$niej strategii, tj. strategie selekcji
oraz aktywizmu przedstawiono ponizej®.

W pierwszym przypadku, tj. strategii selekcji, inwestor dokonuje na rynku
wyboru nieruchomosci wedlug przyjetych kryteriow, np. lokalizacji, cech fi-
zycznych nieruchomosci czy tez typu najemcow. Stosujac selekcje pozytywna
(moze réwniez stosowaé negatywna), inwestor moze np. preferowac¢ budynki
zlokalizowane w poblizu weztow komunikacyjnych, co umozliwia wizytujacym
rezygnacj¢ z prywatnego transportu, preferowa¢ budynki posiadajace cechy
budynku ,,zielonego” czy tez preferowac okreslonych najemcéw (np. firmy pro-
wadzace akceptowany przez inwestora rodzaj dziatalnos$ci).

Strategia selekcji pod wzgledem koncepcyjnym wydaje si¢ by¢ prosta, jed-
nakze jej stosowanie w praktyce moze napotyka¢ na trudnosci, gtéwnie ze
wzgledu na wskazane wczesniej cechy nieruchomosci. Wérdd roznych przyczyn
utrudnien mozna wskaza¢ m.in.

8 p. McNamara: Responsible Property Investment: Similar Aims, Different Manifestations. UNEP
Finance Initiative, 2009, s. 3-5.
% Szerzej problematyke te przedstawia P. McNamara: Op. cit., s. 10-17.



176 Krzysztof Marcinek

— brak lub tez bardzo mata (niewystarczajaca) liczba nieruchomosci spetniaja-
cych wymagane przez inwestora kryteria,

— problemy ze znalezieniem grupy najemcéw (np. do centrum handlowego),
w ktorej wszyscy spetniaja wymagane kryteria,

— niewystarczajacy (w stosunku do potrzeb selekcji) brak informacji o nieru-
chomosciach, szczegolnie starszych budynkach.

Realizacja drugiej ze strategii, tj. strategii aktywizmu, jest zdeterminowana
wskazanymi wczeéniej cechami nieruchomosci, tj. binarnym charakterem po-
wigzan inwestora z nieruchomoscia oraz kontraktowym charakterem powiazan
inwestora z najemca.

Pierwsza cecha wyznacza dwa zakresy aktywizmu inwestora, tj. w odniesie-
niu do samej nieruchomosci oraz do najemcy. Z kolei druga z cech powoduje, iz
aktywizm inwestora zostaje ograniczony do tych czgsci nieruchomosci, do ktorych
inwestor pozostawia sobie prawo (niewynajetych) oraz do tego okresu najmu.

Aktywizm inwestora realizujacego ide¢ odpowiedzialnego inwestowania
w odniesieniu do samej nieruchomos$ci moze przybiera¢ r6zne formy, m.in.:

— wymuszanie na deweloperze realizujacym nowy budynek stosowania rozwia-
zan zgodnych z idea odpowiedzialnego inwestowania,

— dazenie do ulepszenia istniejacego budynku w trakcie jego renowacji (jesli
jest to mozliwe pod wzgledem technicznym) z punktu widzenia spotecznego
i sSrodowiskowego,

— podejmowanie biezacych czynno$ci w nieruchomosci (w calej lub w czegéci,
do ktorej inwestor ma prawo) majacych na celu ograniczenie jej Srodowi-
skowego wplywu.

Drugi obszar aktywizmu inwestora jest zwiazany z dziatalno$cia najemcy.
Dziatalnos¢ ta czgsto determinuje $rodowiskowe i1 spoteczne oddziatywanie
nieruchomosci, dlatego tez inwestor powinien zaangazowac si¢ wraz z najemca
w odpowiedzialne zarzadzanie nieruchomoscia. Zakres zaangazowania si¢ na-
jemcy zwykle zostaje okreslony w umowie najmu.

Ze wzgledu na stosunkowa nowo$¢ problemoéw zréwnowazonego rozwoju,
kwestie te (gtownie obowiazki najemcy i wiasciciela) stanowia jeszcze nie-
znaczna czgs¢ umow. Odpowiedzialny inwestor (wiasciciel) zazwyczaj ucieka
si¢ zatem do nieformalnego zaangazowania, np. do rozmdéw z najemca czy tez
poinstruowania go w zakresie wykorzystania nieruchomosci w sposoéb odpowie-
dzialny pod wzgledem $rodowiskowym, np. o mozliwosci zmniejszenia zuzycia
energii’’.

*1bid., s. 13.
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2.2. Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne w nieruchomosci
budynkowe - pojecie oraz tendencje wystepujace na Swiecie

Pojecie odpowiedzialnego inwestowania w nieruchomosci (resposible pro-
perty investing — RPI) zostato sformutowane po raz pierwszy w 2005 r. przez
G. Pivo 1 P. McNamare. Autorzy ci pisza: ,,W skrocie RPI oznacza maksymali-
zacje pozytywnych efektow i minimalizacje negatywnych skutkow posiadania
nieruchomosci, zarzadzania nig i jej rozwoju na spoteczenstwo i srodowisko
W sposob, ktory jest zgodny z celami inwestora i powierzona odpowiedzialno-
scia™'. Z definicji tej wynika, iz odpowiedzialno$¢ wobec srodowiska i spole-
czenstwa ponosi nie tylko wiasciciel nieruchomosci, lecz takze ci, ktorzy nia
zarzadzaja (w tym takze zarzadzajacy portfelem, ktérego dana nieruchomos¢ jest
sktadnikiem) i rozwijaja ja. Interpretujac szerzej kwesti¢ podmiotow, od ktorych
zalezy, czy inwestowanie w nieruchomosci stanie si¢ spotecznie odpowiedzialne,
nalezy wskaza¢ dhuga liste uczestnikow procesu inwestycyjnego, szczegodlnie
biorac pod uwage migdzynarodowe normy dotyczace spotecznej odpowiedzial-
noéci, tj. norme ISO 26000*. Do uczestnikéw tych mozna zaliczy¢ m.in. projek-
tantow, dostawcow materiatow budowlanych oraz wyposazenia, wykonawcow,
zarzadcéw nieruchomos$ci, banki finansujace, inwestorow instytucjonalnych,
ubezpieczycieli czy rzad.

Rozwoj inwestycji spotecznie odpowiedzialnych na rynkach nieruchomosci
jest notowany na catym $wiecie, aczkolwiek w zréznicowanym stopniu. Badania
przeprowadzane przez migdzynarodowe instytucje, m.in. przez RREEF Re-
search, umozliwiaja identyfikacj¢ trendow globalnych oraz regionalnych w tym
zakresie, a takze ich implikacji dla inwestoréw, jak rowniez zachodzacych tu
powiazan z rynkiem kapitatowym. Wskazaé¢ tu mozna np.:

I. Wsrod tendencji o charakterze globalnym:

1. Deweloperzy oraz menedzerowie adoptuja praktyki odpowiedzialnego
(zrownowazonego, zielonego) biznesu we wszystkich regionach $wiata, gdyz
osiagaja wysokie zyski z realizacji ,,zielonych” budynkéw; osiaganie wyso-
kich zyskéw jest mozliwe ze wzgledu na gwaltowny wzrost cen energii oraz
znaczne oszczg¢dnosci, jakie daje realizacja przemyslanych ,,zielonych” roz-
wiazan (projektow) technicznych, zaréwno obiektow nowych, jak i podda-
wanych renowacji.

2. Globalizacja wzmacnia i przyspiesza rozwoj odpowiedzialnych spotecznie
nieruchomosci, przy czym w regionach rozwijajacych si¢ szybki wzrost za-

31 G. Pivo, P. McNamara: Responsible Property Investing. ,International Real Estate Review”
2005, Vol. 8, No. 1, s. 129.

32 Norma ISO 26000 zawiera wytyczne dotyczace odpowiedzialnoéci spotecznej, ktore moga byé
stosowane dobrowolnie przez wszystkie organizacje.
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11
. Rozwoj zrownowazonego inwestowania w nieruchomosci jest obecnie zroz-

moznosci 1 rozwdj gospodarczy jednoczesnie powoduja znaczny wzrost zu-
zycia energii i emisji gazow cieplarnianych.

. Korporacje wielonarodowe oraz globalne firmy inwestycyjne sa szczegolnie

wazne w ustanawianiu bardziej zrownowazonych (zielonych) praktyk bizne-
sowych w dziedzinie nieruchomosci poprzez wprowadzanie kryteriow najmu
oraz inwestycyjnych.

. Gloéwni korporacyjni najemcy poszukuja bardziej zrownowazonych (ekolo-

gicznych) obiektow, aby przyciagnac i zatrzymac pracownikow, poprawié
swoj wizerunek, zaspokoi¢ wymagania akcjonariuszy itd. Dlatego tez najem-
cy ci ustanawiaja minimalne, globalne standardy, np. w zakresie efektywno-
$ci energetyczne;j.

Wprowadzanie coraz lepszych, bardziej zrownowazonych praktyk bizneso-
wych wymusza takze polityka rzadow oraz organizacje ekologiczne i organi-
zacje dziatajace na rzecz rozwoju zrownowazonych budynkow™.

Wsrod gtéwnych tendencji o zakresie regionalnych:

nicowany regionalnie; najwigksze jego tempo wystgpuje w gospodarkach
wysoko rozwinigtych, nizsze w krajach rozwijajacych sig, przy czym w naj-
szybciej rozwijajacych si¢ gospodarkach wschodzacych omawiane tempo jest
nizsze. W najblizszych latach najwigkszym rynkiem dla zréwnowazonego
inwestowania pozostanie Ameryka Poinocna, zamozne gospodarki europe;j-
skie oraz Japonia, jakkolwiek znaczacy potencjat dla tych inwestycji oraz
inwestycji dostosowujacych stare obiekty do wspotczesnych wymagan istnie-
je na catym $wiecie.

. Dominujaca role w ustanawianiu standardéw w zakresie zrownowazonego

inwestowania w nieruchomos$ci w regionach wysoko rozwinigtych nadal bg-
dzie odgrywac rzad. W gospodarkach wschodzacych natomiast przewiduje
sig, iz gldwna sita w omawianym zakresie bgda globalni korporacyjni najem-
cy przy udziale naciskow lokalnych spotecznosci.

Wymienione tendencje stanowia szanse oraz wyzwania dla inwesto-

row/wlascicieli nieruchomosci. Jak wynika z badan RREEF, inwestorzy, ktorzy
pierwsi zainteresowali si¢ budynkami zrownowazonymi i zdobyli w tym zakre-
sie doswiadczenie, moga zrealizowa¢ (krétkoterminowe) premie oferowane
dzisiaj przez rynek zielonych budynkow, a takze zminimalizowaé ryzyko, ktore
wystapi w przysztosci i bedzie wynikato z posiadania przestarzatych budynkow.
Dla inwestoréw zasadnicze znaczenie ma fakt, iz budynki zielone posiadaja
lepsze, w stosunku do konwencjonalnych, wyniki eksploatacyjne, m.in. lepsze

33 A.J. Nelson: Globalization and Global Trends in Green Real Estate Investment. Raport No. 64,

RREEF Research, San Francisco 2008, s. II-V.
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wskazniki oblozenia czy wyzsze stopy kapitalizacji. OczywiScie omawiani in-
westorzy tak samo jak inni ponosza ryzyko. Jako najwigksze ryzyko jest tu
uznawane ryzyko rynkowe (zwigkszajace si¢ szybko zielone standardy moga
spowodowac nieefektywno$¢ budynkow, ktore w czasie ulegaja szybkiemu sta-
rzeniu), ryzyko regulacyjne (dokonywanie przez rzad czgstych zmian regulacji
prawnych, oddziatujacych na kalkulacje relacji koszty/korzysci) oraz ryzyko
srodowiskowe (powstanie uszkodzen fizycznych wyniktych ze zmian klimatu).
Jak si¢ przewiduje, najwigkszy ruch w obszarze zielonych inwestycji wystapi
w trzech rodzajach nieruchomos$ci, mianowicie tych, ktore zar6wno uzytkowni-
kom, jak i wtascicielom przynosza najwigksze korzysci w stosunku do budyn-
kow konwencjonalnych, w przypadku budynkow, ktorymi w takim samym stop-
niu jest zainteresowany wilasciciel i najemca oraz budynkoéw, ktére oferuja

. i34
najemcom konkretne korzysci™.

2.3. Kluczowe obszary wystepowania odpowiedzialnych spotecznie
bezposrednich inwestycji w nieruchomosci

Przedstawione w zarysie wybrane kwestie rozwoju ,,zielonych” budynkow

w $wiecie stanowig tylko jeden z fundamentalnych komponentéw problematyki
formutowania dziatalno$ci inwestycyjnej, traktowanej jako spotecznie odpowie-
dzialnej (zréwnowazonej). W rzeczywistosci mozna wyrozni¢ wiele zagadnien,
ktore odpowiedzialny spotecznie inwestor, zamierzajacy zdefiniowaé swoja
bezposrednia dziatalnos¢ inwestycyjna w nieruchomosci z uwzglednieniem eko-
nomicznych, spotecznych i srodowiskowych kryteriow musi przeanalizowac. Na
podstawie swiatowych (gtownie amerykanskich) do§wiadczen i literatury mozna
do nich zaliczy¢ m.in.*;

1. Inwestowanie w mieszkalnictwo dla okre§lonej grupy oséb. Jednym z naj-
bardziej rozwinigtych wymiarow odpowiedzialnego inwestowania w nieru-
chomosci (glownie w USA) jest zapewnienie dostgpnosci mieszkan dla ro-
dzin o niskich i srednich dochodach (affordable housing).

Przedmiotem zainteresowania omawianych inwestoré6w sa takze mieszkania
wspomagajace rodziny o Srednich dochodach (a wigc nie biednych), lecz nie-
posiadajacych srodkéw, aby mieszka¢ blisko miejsca zatrudnienia ze wzgle-
du na rézne ograniczenia (workforce housing). Realizacja tego typu mieszkan
jest forma wsparcia dobr publicznych m.in. dzigki redukcji nadmiernych spo-
lecznych obcigzen (wysitku), obnizeniu emisji spalin samochodéw, obnize-
niu poziomu zuzycia innych rodzajow energii, a takze wspierania zdrowszej

3 A.J. Nelson: Globalization and Global Trends, op. cit., s.V.
35 Handbook on Responsible Investment Across Asset, op. cit., s. 57-62.
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i bardziej efektywnej pracy. Tego typu mieszkania sa czgsto przeznaczane dla
ludzi o okreslonym zawodzie, waznym dla ogolnego dobra spotecznosci, np.
nauczycieli, policjantow, strazakow czy pielegniarek.

2. Inwestowanie w lokalna gospodarke oraz w nowe zagospodarowanie (re-

development) terendw poprzemystowych. Inwestowanie w rehabilitacjg zde-
gradowanych terenéw oraz w nowe budownictwo prowadzi do ich ekono-
micznej rewitalizacji. Takie inwestowanie moze spowodowa¢ na obszarach
o zanizonej podazy ustug powstanie spolecznych korzysci, np. §wiadczenia
niezbednych ustug, nowych miejsc pracy i w rezultacie podstawy dla odpro-
wadzania lokalnych podatkow.
Podobna sytuacja wystepuje w przypadku inwestowania w nowe zagospoda-
rowanie terendow poprzemystowych. Moze ono spowodowac, iz na terenach
(dziatkach) zle wykorzystywanych gospodarczo zostanie przywrocona zdol-
no$¢ do generowania wysokich dochodow.

3. Inwestowanie w zagospodarowanie miast zapewniajace inteligentny wzrost
(smart growth), jak najlepszy dostgp do publicznego transportu oraz zacho-
wanie terenow cennych przyrodniczo. Inteligentny rozwdj miast powinien
obejmowac¢ m.in. tworzenie udogodnien i zachgt dla ruchu pieszego oraz
tworzenie oferty mieszkaniowej dla réznych grup spoteczno-zawodowych
i/lub grup spotecznych o réznych dochodach. Moze to przyczyni¢ sig do two-
rzenia zdrowego srodowiska, ktore zwigkszy wartos¢ nieruchomosci w catym
sasiedztwie i satysfakcje¢ najemcow, a takze aktywno$¢ gospodarcza w nieru-
chomosciach mieszkaniowych oraz komercyjnych.

Przebudowa miasta, majaca na celu maksymalny dostep do transportu pu-
blicznego, moze skroci¢ czas przejazdow, co jest korzystne dla najemcow
i kreuje warto$¢ srodowiskowa dzigki zmniejszeniu si¢ korzystania z prywat-
nych samochodéw.

Trzeci obszar inwestowania, tj. zorientowanego na zachowanie §rodowiska,
moze przynie§¢ warto§¢ w postaci zachowania terendow zielonych, natural-
nych siedlisk i mokradet, a w zwiazku z tym zwigkszy¢ warto§¢ nieruchomo-
$ci, zapewni¢ dobra publiczne i jednoczes$nie polepszy¢ istniejace budynki
poprzez dobre zarzadzanie i renowacje.

4. Inwestowanie w zielone budynki i wzrost efektywnos$ci ekologicznej. Zielone
budynki moga w catym okresie swojego istnienia umozliwi¢ zmniejszenie
zuzycia przez najemcow roznych zasobow, np. wody dla utrzymania czysto-
Sci, energii elektrycznej, ropy naftowej czy gazu dla oswietlenia, ogrzania lub
chtodzenia; w budynkach tych moga zosta¢ zredukowane koszty utrzymania
1 odnawiania.

Obnizka kosztow eksploatacji wraz z bardziej efektywnym systemem zarzadza-
nia przyczyniaja si¢ do osiagnigcia przez inwestora wyzszej stopy zwrotu.
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Omawiane budynki pozwalaja ponadto na redukcje¢ emisji gazéw cieplarnia-
nych i innych zanieczyszczen.

Zielone budownictwo ma zastosowanie zaréwno do przypadku nowych bu-
dynkow, jak i w przypadku réznego typu ulepszen budynkow istniejacych
poprzez lepsze zarzadzanie nimi czy tez ich renowacjg.

5. Inwestowanie w zrownowazone konstrukcje oraz materialy. Stosowane

w zrownowazonym budownictwie bardziej efektywne i zrownowazone (zie-
lone) materialy stwarzaja duze mozliwos$ci dla poprawy wynikoéw o charakte-
rze ekologicznym. Zastosowanie ekologicznie uzasadnionych materialow
budowlanych, takich jak odpowiednie drewno czy wlasciwy pod wzgledem
ekologicznym beton, moga poprawi¢ wizerunek budynku, jak rowniez
zmniejszy¢ szkodliwe skutki.
Podobnie, stosowanie mniej toksycznych srodkow chemicznych do czysz-
czenia oraz konserwacji budynku moze zmniejszy¢ jego negatywny wpltyw
na srodowisko i tym samym potencjalnie podnies¢ wartos¢ budynku, wyraza-
jaca sie w wigkszej satysfakcji i lepszym zdrowiu najemcow.

6. Stosowanie uczciwych praktyk w zakresie zatrudnienia. W przypadku inwe-
stowania w nieruchomosci dotyczy to gldwnie takich dziedzin, jak budownic-
two, remonty i konserwacje czy tez produkcja materiatow budowlanych. Sto-
sowanie uczciwych praktyk wyraza si¢ m.in. poprzez wyplacanie przez
pracodawcow godziwych/sprawiedliwych wynagrodzen oraz podejmowanie
dziatan na rzecz zabezpieczenia zdrowia i zwigkszenia bezpieczenstwa pracy.
Stosowanie uczciwych praktyk w omawianym zakresie przynosi rézne pozy-
tywne efekty, gléwnie zwigkszenie wydajnosci pracy, zmniejszenie proble-
mow zdrowotnych, jak i ryzyka utraty reputacji firmy, a takze ograniczenie
negatywnych spotecznych efektow zewngtrznych.

Wymienione czynniki oczywiscie nie obejmuja wszystkich form odpowie-
dzialnego inwestowania w nieruchomosci. Stanowia one ramy utatwiajace od-
powiedzialnemu inwestorowi identyfikacje¢ interesujacych go zagadnien. Analiza
tych zagadnien, a przede wszystkim jej wyniki moga by¢ wykorzystywane przez
inwestora w r6znych czynno$ciach, np. w doborze odpowiednich uczestnikow
procesu inwestycyjnego (deweloperdw, zarzadcow nieruchomosci itd.), zapew-
niajacych uzyskanie dobrych wynikow, czy tez w znajdowaniu nowych sposob-
nosci pozwalajacych osiagac lepsze wyniki (finansowe, ekologiczne i spoteczne)
z eksploatacji majatku trwatego.

Uwagi koncowe

Zardéwno inwestorzy indywidualni, jak i inwestujace podmioty gospodarcze
maja coraz wigksza $wiadomos¢, iz dziatalnos¢ spelniajaca w nieznacznym
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stopniu (lub w ogdle) wymagania srodowiskowe oraz spoleczne jest obcigzona
duzym ryzykiem inwestycyjnym. Tym samym inwestorzy coraz rzadziej dopa-
truja si¢ konfliktu pomigdzy dzialalnos$cia spotecznie odpowiedzialna a osiaga-
niem zyskow. Co wigcej, zachowania oraz biznes spotecznie odpowiedzialne
zaczynaja by¢ przez coraz wigksza liczbe inwestoréw postrzegane jako wstepny
warunek osiagnigcia lepszych wynikoéw inwestycyjnych (wyzszych stop zwrotu).
Potwierdzeniem omawianej tendencji jest stale rosnacy rynek spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania zarowno na rynku akcji, jak i na rynku nieru-
chomosci. Wedlug danych statystycznych publikowanych m.in. przez SIFF oraz
EUROSIF, w ostatnich latach w USA oraz w jeszcze wigkszym tempie w Euro-
pie wzrastata warto$¢ aktywow zarzadzanych zgodnie z koncepcja SRI i tym
samym wzrastat procentowy udzial aktywow SRI w catkowitej liczbie zarzadza-
nych aktywow. Wzrastata tez liczba funduszy SR; w 2010 r. w USA funkcjono-
waty 493 fundusze®®, w Europie ich liczba w czerwcu 2010 r. wynosita 879,
w tym najwiecej w Belgii (227), we Francji (215) oraz w Wielkiej Brytanii (105)*”.
Dziatalnoéé SRI na polskim rynku jest mato rozpoznana. Swiadczy o tym
m.in. fakt, iz EUROSIF objat badaniem Polske po raz pierwszy dopiero w 2010 r.
Warto$ciowe rozpoznania w omawianym zakresie przyniosty przeprowadzone
przez polskich autoréw badania nad $wiadomoscig spoteczna odpowiedzialnosci
przedsigbiorstw oraz jej znaczeniem w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
przez inwestordw instytucjonalnych na polskim rynku kapitalowym®®. Jak wyni-
ka z tych badan menedzerowie jakkolwiek znaja koncepcj¢ spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu, w procesie podejmowania decyzji rzadko wychodza poza
schemat klasycznej analizy finansowej, rozszerzajac ja niekiedy o analiz¢ tadu
korporacyjnego spotki*. Zdaniem autoréw badania, bierze sie to gtéwnie stad, iz
»--.] decyzje podjete na bazie konwencjonalnych kryteriow sa tatwiejsze do
«obrony» od tych, ktorych podjecie wymagato metod nieznanych powszechnie
klientom funduszy inwestycyjnego™. Na taka postawe menedzeréw moze takze
wpltywac — zdaniem badajacych — nieche¢ spotek do udzielania informacji poza-
finansowych (robia to w znikomym zakresie), co z kolei wynika z braku naci-
skow na przedsigbiorstwa ze strony inwestorow, zwlaszcza instytucjonalnych.

3% Report on Socially Responsible Investing Trends in the United States 2010. Social Investment
Forum Foundation 2011, s. 9.

37 Green, Social and Ethical Funds in Europe. 2010 Review. VIGEO Rating, s. 4 i 8.

3% Badania zostaly przeprowadzone w okresie od sierpnia do pazdziernika 2010 r. przez Forum
Odpowiedzialnego Biznesu, portal Odpowiedzialne-Inwestowanie.pl oraz Korporacj¢ Badawcza
Pretendent. Przestanki, metodyke oraz wyniki badan przedstawia P. Kazmierkiewicz: Spolecz-
nie odpowiedzialne inwestowanie w Polsce — badania. W: Odpowiedzialne inwestycje kapitato-
we. Red. R. Krukowska. Pracodawcy RP, Warszawa 2011.

*Tbid., s. 29.

“ Tbid.
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Mozna zatem przyjac, iz dopiero w nadchodzacych latach wystapi znaczacy
rozw¢j $wiadomosci SRI wsrdd polskich inwestoréw. Beda temu sprzyjaé nie
tylko oczekiwany wzrost przekonania o optacalnosci funkcjonowania zgodnego
z koncepcja SRI, ale réwniez rézne stymulujace SRI przedsigwzigcia, np. funk-
cjonowanie portalu na temat odpowiedzialnego inwestowania*' czy tez funkcjo-
nowanie na gietdzie benchmarku inwestycyjnego RESPECT Index, uwrazliwia-
jacego inwestorow na aspekt tadu korporacyjnego spotek.

W przypadku zrownowazonych inwestycji w nieruchomos$ci sytuacja jest
podobna. W ostatnich latach wystapit gwaltowny wzrost bardziej zréwnowazo-
nego budownictwa poprzez realizacj¢ nowych budow, jak i modernizacjg istnie-
jacych nieruchomosci w celu ich dostosowania do ,,zielonych” standardow, przy
czym dziatalno$¢ ta byta gtownie skoncentrowana w zamoznych regionach §wia-
ta. Ocenia sig, iz w krajach wysoko rozwinigtych rozwoj ten bedzie si¢ nasilac
ze wzgledu wyzsza zamozno$¢, wigksza sktonnos¢ do akceptacji wymagan $rodo-
wiskowych, wigkszy zasdb nieruchomosci podatnych na modernizacje, jak i poszu-
kiwanie przez inwestorow do swoich portfeli inwestycyjnych obiektow, ktore moz-
na uwazac za przysztosciowe. Omawiane oczekiwania na rynku zrownowazonych
inwestycji w nieruchomosci potwierdzaja zachowania inwestorow*>.

Oceniajac przyszto$¢ na omawianym rynku mozna réwnoczesnie oczekiwac,
iz jedne z najwigkszych mozliwosci dla inwestorow, ktorzy beda chcieli wyko-
rzystywac pojawiajace si¢ globalne zielone standardy, beda wystepowaty w roz-
wijajacych si¢ gospodarkach. Beda na to wpltywacé rozne czynniki, przede
wszystkim wyzsze tempo wzrostu ludnosci oraz rozwoju gospodarczego. Nie-
mniej jednak, prognozujac rozwoj inwestycji zrownowazonych w tych regionach
nie mozna zapomina¢ o istniejacych tam czynnikach hamujacych omawiany
rozwo;j®.

W Polsce sytuacja w zakresie inwestycji zrbwnowazonych na rynku nieru-
chomosci jest podobna do tej na rynku akcji. Mianowicie niski jest obecny stan
tych inwestycji 1 ich ogolny udziat w catkowitym rynku (udziatl zrownowazone-
go budownictwa w catkowitym rynku budowlanym ocenia si¢ na okoto 5%),
jednakze w najblizszych latach oczekiwany jest znaczny wzrost. Potwierdzaja to
badania przeprowadzone w latach 2009-2010. Dla przyktadu, z przeprowadzo-
nych w 2009 r. badan Polskiego Stowarzyszenia Budownictwa Ekologicznego

! Portal ma na celu edukacje i promocje koncepcji SRI (www.odpowiedzialne-inwestowanie.pl).

“2 Dla przyktadu mozna podaé, iz jeden z najwickszych w Wielkiej Brytanii funduszy emerytal-
nych, The West Midlands Pensions Authority, ulokowat cz¢§¢ swojego portfela w nieruchomo-
Sciach spolecznie zrownowazonych. Podobnie postapity CalPERS i CalSTRS w USA, the
Universities Superannuation Scheme w Wielkiej Brytanii oraz VicSuper w Australii. Zob. Su-
stainable Investment in Real Estate... Your Fiduciary Duty, op. cit., s. 8.

43 A.J. Nelson: Globalization and Global Trends, op. cit., s. L.
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(PLGBC) wynika m.in., iz dynamika rozwoju budownictwa zielonego jest wyz-
sza od tempa rozwoju gospodarczego, a w najblizszych latach nastapi znaczny
wzrost udzialu zrownowazonego budownictwa w catkowitym rynku budowla-
nym*. Podobne wnioski wynikaja z dokonanych w 2010 r. obszernych badan
Millword Brown SMG/KRC. Wskazuja one m.in., iz znaczna czgs¢ badanych
spotek (deweloperzy, firmy architektoniczne, wykonawcy, producenci materia-
16w budowlanych) zamierza inwestowaé¢ w najblizszych latach w budownictwo
zrownowazone™,

Przedstawione w zarysie zagadnienia dotyczace inwestycji zrownowazonych
(zaro6wno na rynku akcji, jak i nieruchomosci) ukazuja jedynie wybrane aspekty
tej rozleglej problematyki. Biorac pod uwagg stosunkowo krétki okres badan
nad tymi inwestycjami, szczeg6élnie na rynku nieruchomosci, zrozumiate jest, iz
wiele kwestii teoretycznych pozostaje nierozstrzygnigtych. Wskaza¢ tu mozna
m.in. wspomniane w artykule problemy z precyzyjnym zdefiniowaniem tych
inwestycji 1 wynikajace stad konsekwencje dla ich pomiaru. Sktania to do dal-
szych prac o charakterze metodycznym, stluzacych m.in. uscisleniu pojec i ich
zdefiniowaniu, niezbednemu do prowadzenia r6znych badan, np. konstruowaniu
wskaznikéw stuzacych ocenie i mierzeniu efektywnosci inwestowania.

W przypadku inwestycji zrdwnowazonych na rynku nieruchomosci celowe
wydaje si¢ m.in. prowadzenie prac stuzacych opisaniu i kwantyfikacji — przy
zastosowaniu naukowych metod — zjawiska przyczyniania si¢ nieruchomosci do
zrownowazonego rozwoju. Niezbedne sa tu metody integrujace finansowe, §ro-
dowiskowe i spoteczne podejécie do oceny. Jak mozna sadzi¢, najwigksze trud-
nosci w praktyce moze stwarza¢ uwzglednienie aspektu spotecznego, gdzie nie-
tatwo jest zdefiniowac pojecia, wskazniki, a nast¢pnie uzyska¢ dane empiryczne
dla dokonania obliczen*.

Sporzadzenie zintegrowanej oceny zrownowazonych nieruchomosci wyma-
ga innego (w stosunku do tradycyjnego) do nich podejscia. Mianowicie wymaga
opracowania bardziej rozbudowanego zbioru informacji o nieruchomosci, ktére
nalezy zgromadzié, a wigc wymaga wczesniejszego zaprojektowania dokumento-
wania roznych faktow dotyczacych nieruchomosci, ktore maja swoje konsekwencje
finansowe, ekologiczne i spoteczne. Ostatecznie, dane te mozna wykorzysta¢ do
wykazania przewagi budownictwa zrownowazonego nad konwencjonalnym.

4 Ankieta PLGBC: Sytuacja Budownictwa Ekologicznego w Polsce. Lipiec 2009, cyt. za: A. Vorbrodt-
-Schurma, R. Schurma: Green building = zielone budownictwo. ,,Ecomanager” 2009, nr 2, s. 45.

4 Budownictwo zrownowazone. Inwestycje typu Green Building. Raport wykonany na zlecenie
kancelarii KKPW przez Instytut MillwardBown SMG/KRC. Warszawa, czerwiec 2010.

¢ Problematyke dostepnosci informacji wymaganej do mierzenia spolecznych i srodowiskowych
wynikow w inwestowaniu w nieruchomosci przedstawia m.in. G. Pivo: Social and Environmen-
tal Metrics for US Real Estate Portfolios. ,,Journal of Property Investment & Finance” 2009,
Vol. 27, No. 5, s. 481-550.
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Rosnace znaczenie zrownowazonego inwestowania wymaga rowniez zmian
w nastawieniu uczestnikow rynku nieruchomosci, w tym m.in. agencji ratingo-
wych w dziedzinie nieruchomosci, analitykéw finansowych (bankow), rzeczo-
znawcow ds. wyceny, posrednikéw nieruchomos$ci. Kwestie zrownowazonego
budownictwa powinny mie¢ coraz wigksze udziat w ich pracach, np. w stosowa-
nych metodach (narzedziach) w zakresie wyceny nieruchomosci, analizy ryzyka
czy tez przeprowadzaniu transakcji handlowych.

Obecnie wprawdzie brakuje jeszcze narzgdzi, za pomoca ktoérych mozna by
wykaza¢ rynkowa warto$¢ zrownowazonych cech (wlasciwosci) nieruchomosci,
powinno to jednak tylko zacheca¢ do podejmowania badan prowadzacych do
opracowania skutecznej metodologii.

SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTING
ON PROPERTY MARKET

Summary

The article presents the issues of the increasingly importance of socially responsible
investing (socially responsible investment — SRI). It shows in outline the development of
this type of investment as well as selected methodological issues, including issues con-
cerning the concept of SRI, in particular its heterogeneity. It also shows other fundamen-
tal aspects of this type of investment, that is used by investors strategies and performan-
ce. The issues reported were referenced to investing in the stock market.

Second, the essential part of the article, devoted to socially responsible investment
on property market (socially responsible property investment — SRPI or sustainable
investment), i.e. the market where the interest began to be much later than the stock
market. This section presents the differences between socially responsible investing in
the stock market and property market, general global trends in the development of SRPI
and the main dimensions (areas) the occurrence of SPRI.

The last part of article contains concluding remarks, including above all the desired
changes to the methodology for the development of SPRI. These include changes in the
proper study of the SRPI impact on sustainable development or changes for their proper
valuation, analysis, and trade.






Tomasz Ramian

PROBLEMATYKA ZUZYCIA W WYCENIE
SPECJALISTYCZNYCH NIERUCHOMOSCI
PRZEMYSLOWYCH

Wprowadzenie

Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na rynku nieruchomosci istot-
nym elementem oceny oplacalno$ci przedsigwzigcia jest warto$¢ nieruchomosci,
a wlasciwie rozne jej kategorie. Powoduje to, ze jakos¢ 1 wiarygodnos$¢ wyceny
wplywa nie tylko na sama decyzje, ale tez powodzenie catego przedsiewzigcia
w przyszto$ci. W odniesieniu do specjalistycznych nieruchomosci przemysto-
wych moze to stanowi¢ zdecydowanie wigkszy problem, ze wzgledu na trudnos¢
ich wyceny, spowodowana unikatowym charakterem, skomplikowana struktura
samych nieruchomosci oraz brakiem lub niewielka liczba transakcji rynkowych.
Z tego wzgledu — poza nielicznymi wyjatkami, jak np. stacje benzynowe — nie
ma mozliwo$ci stosowania podejsScia porownawczego. Mozliwos¢ wykorzysta-
nia podejscia dochodowego jest istotnie ograniczona ze wzgledu na fakt, ze zré-
dtem dochodu w przypadku tych nieruchomosci nie jest wynajem powierzchni,
a stosowanie metody zyskow lub innych metod polegajacych na wyodrebnianiu
wartosci nieruchomosci z wartosci dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa jest
niezmiernie trudne i dyskusyjne. W tej sytuacji jest czegsto wykorzystywane po-
dejscie kosztowe, w ktorym jedna z najwazniejszych kwestii wptywajacych na
wiarygodno$¢ wyniku wyceny jest realne oszacowanie zuzycia nieruchomosci.

W niniejszym artykule wykorzystano glownie zrodta literaturowe z USA
i Miedzynarodowe Standardy Wyceny, gdzie podejscie kosztowe opiera si¢ na
poréwnaniach rynkowych i prowadzi do oszacowania wartosci rynkowej nieru-
chomosci. Celem artykutu jest przedstawienie gtownych zrddet zuzycia i sposo-
bow jego szacowania w odniesieniu do nieruchomosci specjalistycznych.

1. Zuzycie w podejSciu kosztowym do wyceny

Dla oceny zuzycia duze znaczenie maja skutki ekonomiczne zwiazane ze
stato$cig nieruchomosci w miejscu, w tym wysoka wrazliwosc¢ jej wartosci ryn-
kowej na zmiany w jej otoczeniu, poniewaz zazwyczaj wiasciciel nie ma na nie
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wplywu. Zmiany otoczenia dotycza zarowno lokalizacji — zmiany w najblizszym
sasiedztwie 1 dalszej odleglosci, jak tez otoczenia ekonomicznego rynku lokal-
nego oraz catej gospodarki. Moga one wptywaé pozytywnie lub negatywnie na
warto$§¢ nieruchomosci. W przypadku zmian negatywnych wystepuje spadek
warto$ci spowodowany zuzyciem zewngtrznym i funkcjonalnym. Negatywne
skutki fizycznej statosci nieruchomo$ci moga by¢ ostabiane przez wzgledna
,»,Mobilnos¢” sposobdw uzytkowania, przy czym mozliwosci te sa tym mniejsze
im bardziej specjalistyczna jest dana funkcja.

W amerykanskiej literaturze przedmiotu podkresla si¢, ze w podejsciu kosz-
towym wystepuje ,teoretyczny” podziat nieruchomosci na skladnik gruntowy
1 budowlany. Powoduje to, ze w wycenie podejsciem kosztowym pojawiaja si¢
kwestie niewystepujace w innych podejsciach. Przykladem moze by¢ przypisy-
wanie obiektom budowlanym zuzycia wywotanego czynnikami zewngtrznymi,
co nie wystepuje bezposrednio (i odrgbnie) w podejsciu dochodowym i porow-
nawczym'. Warto$¢ nieruchomosci w podejéciu kosztowym mozna zapisaé
w postaci nastgpujacej formuty:

W= (Wg +Ks + Kz + Wd) —Zu=WN - Zu

gdzie:

W — wartos¢ rynkowa nieruchomosci oszacowana podej$ciem kosztowym,
Wg — warto$¢ rynkowa sktadnika gruntowego,

Ks — rynkowe koszty state wytworzenia skalnika budowlanego,

Kz — rynkowe koszty zmienne wytworzenia sktadnika budowlanego,

Wd - rynkowe wynagrodzenie dewelopera (wraz z zyskiem),

Zu — zuzycie nieruchomosci,

WN — wartos¢ rynkowa nieruchomos$ci w stanie nowym.

Warto podkresli¢, ze podejs$cie kosztowe ma charakter rynkowy i tak samo
jak podejscie porownawcze oraz dochodowe — opiera sig¢ na poréwnaniach ryn-
kowych. Podejscie kosztowe odzwierciedla rynek, poniewaz uczestnicy rynku
odnosza wartos¢ rynkowa do aktualnych rynkowych kosztow w gospodarce.
Kupujacy poréwnuja wartos¢ istniejacej zabudowy nie tylko z cenami i czyn-
szami dla podobnych nieruchomosci, ale takze z kosztami wzniesienia nowych
obiektow, ktore pod wzgledem technicznym i funkcjonalnym beda optymalne

! Przy stosowaniu metod poréwnawczych i dochodowych zuzycie jest uwzgledniane posrednio,
np. poprzez korygowanie cechy rynkowej, stan techniczno-uzytkowy czy poziom wydatkow
operacyjnych na remonty budynku. The Appraisal of Real Estate. 13" ed. Appraisal Institute,
Chicago, Illinois 2007, s. 377.
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z punktu widzenia potrzeb nabywcy”. Migdzynarodowe Standardy Wyceny row-
niez charakteryzuja podejécie kosztowe jako metode pordwnawcza”.

W podejsciu kosztowym rzeczoznawca szacuje, jak rynek postrzega rdznice
pomigdzy wycenianymi obiektami a nowo budowanymi budynkami o optymal-
nej uzyteczno$ci tzw. idealnego ulepszenia (ideal improvement). Jest to taki
sposOb zagospodarowania wycenianej nieruchomosci, ktory bylby najbardziej
efektywny z perspektywy cech nieruchomosci oraz wynikéw analizy rynku — ocze-
kiwan 1 standardow na rynku lokalnym. Idealne ulepszenie gruntu powinno sig¢
charakteryzowa¢ maksymalnym wykorzystaniem potencjalnego popytu na dana
nieruchomos¢, zgodnoscia z aktualnymi standardami rynkowymi i charakterem
rynku lokalnego, najodpowiedniejszym doborem i wycena komponentow*.
W pierwszej fazie, na podstawie wnioskow z analizy rynku nieruchomosci okre-
$la sig, jak powinna by¢ zagospodarowana analizowana dziatka gruntu (traktujac
ja jakby byla niezabudowana — abstrahujac od istniejacych ulepszen). W drugiej
fazie analizuje si¢, czy do tego idealnego sposobu zagospodarowania mozna,
a jezeli tak, to w jaki sposob, wykorzystac istniejaca zabudowe.

Porownanie istniejacej zabudowy z idealnym ulepszeniem jest elementem
analizy optymalnego sposobu uzytkowania nieruchomosci (sposobu optymalne-
go wykorzystania)’. Nalezy podkresli¢, ze wnikliwa i szczegdtowa analiza opty-
malnego sposobu uzytkowania stanowi kluczowy element podejscia kosztowe-
g0, poniewaz porownanie istniejacych ulepszen z idealnym ulepszeniem
pozwala na zidentyfikowanie wszystkich form zuzycia wycenianej nieruchomo-
$ci®. Teoretycznie zuzycie moze wystepowaé w kazdej fazie rozwoju nierucho-
mosci, poczawszy od fazy projektowej. Jezeli projekt nie spetnia standardow
rynkowych, nieruchomo$¢ moze by¢ przestarzata funkcjonalnie, zanim jeszcze
zostanie wybudowana’. W trakcie realizacji mozna dokona¢ pewnych korekt
projektu, ale zazwyczaj te elementy zuzycia technicznego pozostana juz do kon-
ca uzytkowania (rysunek 1).

T. Ramian: Depreciation in the Appraisal of Specialized Industrial Real Estate. W: Selected
Aspect of the Cost Approach in Property Valuation. S. Zrébek (ed.). Towarzystwo Naukowe
Nieruchomosci, Olsztyn 2011, s. 74.

Migdzynarodowe Standardy Wyceny 2007. Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow
Majatkowych, Warszawa 2009.

The Appraisal of Real Estate. 13™ ed. Appraisal Institute, Chicago, Illinois 2008, s. 287.

W literaturze krajowej mozna napotka¢ na odmienne ttumaczenie angielskiego terminu highest
and best use.

° Ibid., s. 381.

T. Ramian: Depreciation in the Appraisal..., op. cit., s. 77.
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ZUZYCIE ZUZYCIE
IDEALNE WYCENIANA
ULEPSZENIE NIERUCHOMOSC WYCENIANA
W STANIE NIERUCHOMOSC WYCENIANA
NOWYM 1 W STANIE LSTARA”
NOWYM 2 NIERUCHOMOSC 3

Rys. 1. Zuzycie dla nieruchomo$ci w stanie nowym

W przypadkach, kiedy przedmiotem wyceny jest nowa nieruchomosé, ktora
zostata zaprojektowana i wykonana wedlug aktualnych wymogéw strony popy-
towej na rynku, zazwyczaj stanowi ona optymalny sposob uzytkowania i nie
wystepuje w niej zuzycie. Jej warto$¢ rynkowa jest rowna wartosci idealnego
ulepszenia (nieruchomos$¢ 1). Zdecydowanie rzadziej wystepuja sytuacje, w kto-
rych ze wzgledu na btedy projektowe czy wykonawcze, nieruchomos$¢ w stanie
nowym ma nizsza wartos¢ od idealnego ulepszenia (nieruchomos¢ 2). Zuzycie
poglebia si¢ z uplywem czasu, zar6wno w samej nieruchomosci, jak tez w oto-
czeniu rynkowym, i z tego wzgledu najczgsciej przy wycenach nieruchomosci
o okreslonym wieku dokonuje si¢ oszacowania warto$ci w stanie nowym, a na-
stepnie odjgcie oszacowanego zuzycia.

Analiza optymalnego sposobu uzytkowania pozwala jeszcze na stwierdze-
nie, w jaki sposéb najlepiej wykorzystac istniejaca zabudowe na gruncie. Czy
nalezy kontynuowac istniejacy sposob uzytkowania, czy tez zmieniC, np. czg-
sciowo modyfikujac ulepszenia lub calkowicie wyburzajac istniejace ulepszenia
1 ponownie zagospodarowujac grunt. Ponoszac koszty inwestor oczekuje, ze
zostana one zrekompensowane poprzez przewidywany wzrost dochodéw lub
wzrost ceny sprzedazy. W kazdym z trzech przypadkow bada sig efektywnosé
ponoszonych naktadéw, tzn. celowe sa tylko te dziatania, w ktérych wzrost war-
tosci nieruchomosci przewyzsza poniesione koszty.

2. Przyczyny i sposoby okreslania zuzycia nieruchomosci

W literaturze amerykanskiej zuzycie jest definiowane jako réznica pomig¢dzy
warto$cig rynkowa ulepszen a ich zamortyzowanym kosztem odtworzenia lub za-
stapienia w dacie wyceny®. Wyrdznia si¢ trzy podstawowe przyczyny zuzycia (utra-
ty wartosci), ktdére moga wystepowaé samodzielnie lub w réznych konfiguracjach:

1. Degradacja fizyczna (physical deterioration) — wynikajaca ze zuzywania si¢
w trakcie uzytkowania, uszkodzen, awarii itp.

¥ The Appraisal of Real Estate, op. cit., s. 392.
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2. Funkcjonalna przestarzato$¢ (functional obsolescence) — wady konstrukcyj-
ne, materialowe, nienowoczesny wystroj, ktore zmniejszaja funkcjonalnose,
uzyteczno$¢ i warto$¢ obiektow (niestandardowa wysoko$¢ pomieszczen,
rozklad pomieszczen, korytarze itp.). ,,Utrata warto$ci spowodowana zmiang
gustow, preferencji, standardow rynkowych i innowacjami technicznymi™”.

3. Przestarzato$¢ zewnetrzna (external obsolescence) — okresowe lub trwale
pogorszenie uzytecznosci lub sprzedawalnosci zabudowy (lub nieruchomo-
$ci) spowodowane negatywnym wpltywem czynnikow zewngtrznych (np.
niekorzystnych warunkow rynkowych, negatywnych zmian w sasiedztwie).
Wiasciciel/uzytkownik nieruchomo$ci zazwyczaj nie ma na nie Zadnego
wplywu. Odnosi si¢ ona do kwestii lokalizacyjnych i ekonomicznych'®.

Suma wskazanych trzech elementéw daje zuzycie taczne.

W USA wyrdznia sig trzy gtdéwne metody szacowania zuzycia: ekstrakcji
rynkowej, wskaznika wieku (,,wiek — okres zycia”) i metode rozkladu''. Metoda
ekstrakcji rynkowej opiera si¢ na analizie nieruchomos$ci podobnych, ktore byty
przedmiotem obrotu rynkowego. Na podstawie danych i oszacowan (cena trans-
akcyjna, warto$¢ rynkowa gruntu, aktualne koszty zabudowy w stanie nowym)
mozna okresli¢ zuzycie kwotowo i procentowo. Zuzycie oszacowane dla nieru-
chomosci najbardziej podobnej przyjmuje si¢ jako podstawe szacowania dla
nieruchomosci wycenianej. Jest to metoda prosta, prowadzaca do oszacowania
zuzycia tacznego. W zwiazku z tym, ze opiera si¢ na poréwnaniach rynkowych,
posiada wszystkie zalety i wady podejscia porownawczego. Ma charakter ryn-
kowy, ale warunkiem rzetelnego oszacowania jest wystgpowanie odpowiedniej
liczby podobnych nieruchomosci. Im wigksze réznice pomigdzy nieruchomo-
$ciami porownawczymi (cechy fizyczne, funkcjonalne i otoczenie), tym wigksze
ryzyko blednego szacunku.

W metodzie ,,wiek — okres zycia” do oszacowania tacznego zuzycia wyko-
rzystuje si¢ relacje pomigdzy efektywnym wiekiem zabudowy wycenianej nie-
ruchomosci a przewidywanym catkowitym ekonomicznym okresem uzytkowa-
nia dla nieruchomos$ci podobnych. Ekonomiczny okres uzytkowania (economic
life) oznacza czas, w ktorym ulepszenia/zabudowa podnosza warto$¢ gruntu — przy-
sparzaja pewna dodatkowa wartos$¢. Czas ten jest krotszy niz okres uzytecznos$ci
(useful life), czas, w ktorym ulepszenia moga pelni¢ funkcje, dla ktorych zostaty
wzniesione. Efektywny wiek zabudowy moze by¢ mniejszy od aktualnego wie-
ku — liczonego od daty oddania do uzytkowania do daty wyceny. Uwzglednia sig

° D.C. Ling, W.R. Archer: Real Estate Principles. A Value Approach. McGraw-Hill, Upper Sad-
dle River 2010, s. 181.

10T Ramian: Depreciation in the Appraisal..., op. cit., s. 76-77.

' Appraising Residential Properties. Appraisal Institute, Chicago, Illionis 2007, s. 284.
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bowiem poziom utrzymania obiektow, przeprowadzone remonty i moderniza-
cje'”. Jest to bardzo prosta metoda szacowania zuzycia tacznego — nie pozwala
na odrgbne oszacowanie zuzycia fizycznego, funkcjonalnego i zewngtrznego.
Zaklada, ze kazdy budynek zuzywa sig¢ liniowo w okresie ekonomicznego uzyt-
kowania. Ponadto bazuje na danych rynkowych dotyczacych nieruchomosci
podobnych — stad ma takie same warunki stosowania (szczegdlnie podobienstwo
nieruchomosci).

Metoda rozkladu jest najbardziej skomplikowana, analityczna procedura
pozwalajaca na odrebne oszacowanie zuzycia fizycznego, funkcjonalnego i ze-
wnetrznego. Metoda ta jest stosowana w tych przypadkach, gdy wystepuje po-
trzeba odregbnego oszacowania poszczegdlnych rodzajow zuzycia oraz tam,
gdzie nie mozna zastosowac ekstrakcji rynkowej czy wiek — okres zycia. Za-
zwyczaj w sytuacji gdy w wycenianej nieruchomosci wystepuje wiele réznorod-
nych form zuzycia i nie ma mozliwosci znalezienia nieruchomosci podobnych.
Na rysunku 2 przedstawiono elementy metody rozktadu.

'g Odwracalna Wady usuwalne —

2 Degradacja £
= M [ 5 -8
> fizyczna | Elementy krotkotrwate l_ g
= Nieodwracalna a
= I Elementy dtugotrwate l_ g
=

% s g
o Ponad standard g
2 - — Odwracalna rynkowy o
- O .

g £ Przestarzato$§¢ — Wymagajaca ‘2
° ? M| funkcjonalna [T Ponizej standardu dodania 5
=V rynkowego - e
% § Wymagajaca N
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3= Ponad standard g
8 rynkowy =
=i . —
N L{ Nieodwracalna — ©
2 Ponizej standardu ‘5
1; rynkowego §‘
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Rys. 2. Elementy skladowe w metodzie podziatu

Zrodto: Na podstawie: The Appraisal of Real Estate. 13™ ed. Appraisal Institute, Chicago, Illinois 2008.

12R. Zrobek: Teoretyczne i metodyczne aspekty okreslania wartoéci zuzycia tacznego nierucho-
mosci. Studia i Materiaty, Towarzystwo Naukowe Nieruchomosci, Olsztyn 2009; Appraising
Residential Properties, op. cit.
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Na rysunku 2 powiazania pomigdzy zuzyciem lacznym, oszacowanym metoda
ekstrakcji rynkowej lub ,,wiek — okres zycia” a zuzyciem tacznym oszacowanym
metoda podzialu oznacza, ze kazda metoda whasciwie zastosowana powinna prowa-
dzi¢ do podobnego rezultatu. W praktyce wystepuja roznice w wynikach uzyska-
nych przy zastosowaniu poszczegdlnych metod, co moze oznacza¢ np. nieuwzgled-
nienie jakiej$ formy zuzycia, zty dobor parametréw. Rzeczoznawcy przeprowadzaja
wnikliwa analizg¢ parametréw oszacowan, co w efekcie powinno doprowadzi¢ do
wykrycia przyczyn otrzymania rozbieznych wynikow, a poznanie tych powodoéw
zwigksza wiarygodno$¢ wyceny. Kazda zastosowana metoda powinna odzwiercie-
dla¢ reakcje poinformowanego i rozsadnego nabywcy na stan oraz jako$¢ nieru-
chomosci, a takze stan rynku. Celem analizy zuzycia jest zidentyfikowanie wszyst-
kich wystepujacych form zuzycia nieruchomosci, ktore sa uznawane przez rynek
jako obnizajace warto$¢, a nastgpnie oszacowanie kwoty tej obnizki.

Przy stosowaniu metody podziatu wykorzystuje si¢ kilka podstawowych
technik obliczania poszczegdlnych rodzajow zuzycia:

— oszacowanie kosztow naprawy — co ma zastosowanie przy odwracalnej de-
gradacji fizycznej i odwracalnej funkcjonalnej przestarzatosci,

— zastosowanie wskaznika wieku do ekonomicznego okresu uzytkowania — co
jest wykorzystywane dla wszystkich rodzajéow zuzycia fizycznego (odwra-
calne, nieodwracalne, krotko- i dlugotrwate),

— zastosowanie procedury okreslania zuzycia funkcjonalnego — wszystkie rodzaje,

— analiza danych rynkowych (poréwnawcza) — wykorzystywana do szacowania zu-
zycia funkcjonalnego spowodowanego wystgpowaniem elementow ponad standar-
dem rynkowym i ponizej standardu rynkowego, jak rowniez zuzycia zewnetrznego,

— kapitalizacja strat w dochodach lub wzrostu kosztoéw operacyjnych, co jest sto-
sowane do szacowania nieodwracalnego zuzycia funkcjonalnego i zuzycia ze-
qutrznegOB.

W kontekscie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze pierwsze dwie
metody (ekstrakcji rynkowej, wiek — okres zycia) nie sa przydatne przy wycenie
specjalistycznych nieruchomosci przemystowych. Wynika to przede wszystkim
z faktu, ze opierajq si¢ one na poréwnaniach rynkowych, co wymaga duzej licz-
by transakcji i podobienstwa nieruchomosci.

Przydatno$¢ metody rozktadu do szacowania zuzycia przy wycenie nieru-
chomosci specjalistycznych znajduje potwierdzenie w literaturze fachowe;.
M. Derbers twierdzi, ze metoda ta, przy wykorzystaniu podstawowych sposo-
bow kosztorysowania, bedzie miata zastosowanie w wycenie duzych nierucho-
mosci specjalnego przeznaczenia (koScioty, szkoly, budynki publiczne), jak
rowniez specjalistycznych nieruchomosci przemystowych i osrodkéw badaw-

13 Appraisal of Real Estate, op. cit., s. 424-425; R. Zrobek: Teoretyczne i metodyczne aspekty.. .,
op. cit., s. 89-90.
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czych'. Jednoczesnie autor zwraca uwage, ze w przypadku starszych specjali-
stycznych nieruchomosci przemystowych moga wystapi¢ szczegdlne, nietypowe
czynniki zuzycia funkcjonalnego i zmiany preferencji potencjalnych nabywcow.

3. Problemy w okreslaniu zuzycia specjalistycznych
nieruchomosci przemystowych

W przypadku specjalistycznych zespoldw aktywow czesto wystepujacych
w strukturze nieruchomosci przemystowych pojawia sig kilka problemoéw, na
ktore trzeba zwroci¢ uwage przy szacowaniu zuzycia'’. Po pierwsze jest to pro-
blem unikalnej struktury, zbudowanej zgodnie z indywidualnymi wymaganiami
wlasciciela. W zwiazku z tym rzadko udaje si¢ znalez¢ nieruchomosci substytu-
cyjne'®. Na warto$é tych aktywow wplywaja szczegdlne czynniki wewnetrzne,
jak unikatowa technologia, specyfikacja techniczna, sposob uzytkowania i utrzy-
mywania przez wilasciciela. Na warto$¢ takich nieruchomosci wplywaja tez
szczegblne czynniki zewnetrzne, jak popyt i podaz wytwarzanych produktow,
ceny podstawowych surowcow, regulacje srodowiskowe i inne, ktére wptywaja
na ekonomikg zaktadu produkcyjnego. Zuzycie zewngtrzne w takich przypad-
kach begdzie tym wyzsze im trudniejsza jest zmiana funkcji nieruchomosci 1 w im
bardziej schylkowym segmencie rynku dziata przedsigbiorstwo'.

Wartos¢ zuzycia nieruchomosci zalezy od optymalnego sposobu uzytkowa-
nia w dacie wyceny'®. Dla niektorych specjalistycznych nieruchomosci przemy-
stowych mozna zaktada¢ dalsze funkcjonowanie w niezmienionym istotnie za-
kresie, dla innych zmiany warunkéw rynkowych powoduja, ze moga wymagac
alternatywnego sposobu uzytkowania. Taka zmiana moze spowodowacé, ze nie-
ktore komponenty, dla potencjalnych nabywcow nie beda przydatne, co oznacza
wystapienie ukrytego zuzycia funkcjonalnego'’.

' M.J. Derbes: Accrued Depreciation Redefined and Recorded. ,,The Appraisal Journal” 1998,
Vol. 66(2), s. 143.

'3 T. Ramian: Depreciation in the Appraisal. .., op. cit., s. 80.

' R K. Ellsworth: Estimating Depreciation for Infrequently Transacted Assets. ,,The Appraisal
Journal” 2000, Vol. 68(1), s. 35.

77 Kowalczyk: Wycena nieruchomosci przedsigbiorstw. C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 116-117;
T. Ramian: Koncepcja optymalnego sposobu uzytkowania w wycenie nieruchomosci. W: Za-
rzadzanie finansami. Tom 1. Red. D. Zanecki. Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin 2009; Idem: Ryzyko w wycenie specjalistycznych nieruchomosci przemystowych.
W: Ryzyko w dziatalnosci inwestycyjnej — aspekty teoretyczne i praktyczne. Tom 2. Red.
H. Henzel. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2009.

"8 ML.J. Derbes: Non-Comparable Industrial Sales. ,,The Appraisal Journal” 2002, Vol. 70(1);
JM. Lipscomb: Second-Generation Industrial Buildings: Value Determinants. ,,The Appraisal Jour-
nal” 2002, Vol. 70(3); J.H. Finch: Highest and Best Use and the Special Purpose Property. ,,The
Appraisal Journal” 1996, Vol. 64(2).

9 D.P. Rothermich: Special-Design Properties: Identifing Me ,,Market” in Market Value. ,,The Appra-
isal Journal” 1998, Vol. 66(4), s. 412.
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W przypadku specjalistycznych nieruchomosci przemystowych czynnikiem
potencjalnego zuzycia ogolnego (tfacznego) moze by¢ skomplikowana struktura
1 wzajemne powiazania pomigdzy poszczegolnymi elementami zabudowy. Moze
by¢ to okre$lony uktad podporzadkowany technologii, gdzie caly proces wy-
tworczy jest ulozony w zorganizowany sposob, od zaopatrzenia poprzez produk-
cje¢ do wysyltki towarow. Modernizacja w jednym elemencie moze pociagac za
sobg konieczno$¢ dostosowania pozostatych obiektow?’.

W przypadku wycen, zwlaszcza starszych specjalistycznych nieruchomosci
przemystowych, duzego znaczenia nabiera wilasciwy dobor substytutow do
oszacowania kosztu zastapienia. Dotyczy to nieruchomosci w cato$ci, ale odnosi
si¢ tez do gléwnych elementow catej technologii, szczegdlnie w kontekscie za-
ostrzajacych si¢ przepisow ochrony $rodowiska. Na przyktad dla starej elek-
trowni weglowej o okre§lonych parametrach wlasciwym wspotczesnym odpo-
wiednikiem moze by¢ instalacja gazowa, a nie nowa weglowa (przy okreslonych
kosztach budowy i wysrubowanych wymaganiach srodowiskowych). Przyktad
ten ilustruje fakt, ze w przypadku szacowania kosztow i zuzycia specjalistycz-
nych nieruchomosci przemystowych moze by¢ potrzebna gruntowna wiedza
inzynierska, a takze znajomos$¢ uwarunkowan rynkowych danej branzy.

Ze zuzyciem specjalistycznych nieruchomos$ci przemystowych wiaze sig
jeszcze jeden problem, a mianowicie zanieczyszczen (skazen) nieruchomosci
przemystowych jako skutku prowadzonej dziatalno$ci, ktére moga by¢ widoczne
lub ukryte, stad moga potencjalnie wystapi¢ w przysztosci. Wystgpujace skaze-
nie moze dotyczy¢ samego gruntu, powodujac jego zuzycie (np. koszty rekulty-
wacji, dodatkowe wydatki operacyjne, odszkodowania itp.). Wystepowanie ry-
zyka zwiazanego ze skazeniami czgsto powoduje, ze inwestorzy, ktorzy
zamierzali realizowa¢ przedsigwzigcie na tanich gruntach poprzemystowych,
wycofuja si¢ ze swoich zamierzen®'.

4. Zuzycie nieruchomosci w krajowych
i miedzynarodowych standardach wyceny

W krajowych standardach zawodowych rzeczoznawcoéw majatkowych zuzy-
cie jest elementem definicji i interpretacji wartosci odtworzeniowej™. Szczegé-
towo problematyka zuzycia nieruchomosci zawarta jest w NI 3. Zastosowanie

20 M.J. Derbes: Accrued Depreciation..., op. cit., s. 142.

21T, Ramian: Depreciation in the Appraisal..., op. cit., s. 81.

22 Standard KSWP1 ,,Wartoé¢ rynkowa i warto$é odtworzeniowa”, Nota Interpretacyjna nr 3. NI 3.
Zastosowanie podej$cia kosztowego w wycenie nieruchomosci” (projekt w fazie konsultacji).
Powszechne Krajowe Zasoby Wyceny 2008. Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow
Majatkowych, Warszawa 2008, www.pfva.com.pl.
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podejscia kosztowego w wycenie nieruchomosci®. Nadal stosowany jest ,,stary”
Standard I11.4 Zasady ustalania zuzycia®*.

W migdzynarodowych standardach wyceny problematyka zuzycia nieru-
chomosci specjalistycznych zostata opisana we wskazdéwkach interpretacyjnych
WI 8. Obecnie zostaly wydane nowe i istotnie zmienione IVS 2011, ktére beda
w najblizszym czasie thumaczone na jezyk polski. Co wazne, poprzednie WI 8
zostaly wylaczone ze standardéw, a ich tre$¢ zastapiona Technical Information
Paper 2 — Depreciated Replacement Cost. Jest to zabieg glownie o charakterze
technicznym i wynika z przyjetej polityki uproszczenia i uporzadkowania MSW.
W sensie merytorycznym TIP 2 ma dotyczy¢ wszystkich celow wyceny, a nie
tylko wyceny dla potrzeb sprawozdawczosci finansowej. Ponadto zuzycie ze-
wnetrzne zostalo zastapione terminem zuzycie ekonomiczne.

W tabeli 2 zaprezentowano poréwnanie ujmowania zuzycia nieruchomosci
w $wietle regulacji polskich i migdzynarodowych standardow wyceny.

Tabela 2

Poréwnanie podstawowych elementéw zuzycia w Polsce z regulacjami
Migdzynarodowych Standardow Wyceny

IVS 2011 -
Element Standard II1.4 PKZW NI 3 MSW 2007 WIL.8 | Technical Informa-
tion Paper 2
Definicja utrata wartosci utrata cech uzytko- - -
L . L . . .. | utrata wartosci utrata wartosci
zZuzycia nieruchomosci wych nieruchomosci
techniczne
. fizyczne —
Rodzaje (fizyczne) — fizyczne . fizyczne
g . . funkcjonalne .
(zrodla) funkcjonalne funkcjonalne (techniczne) funkcjonalne
zuzycia (uzytkowe) zewngetrzne ekonomiczne
, . zewngtrzne
srodowiskowe
Brak szczegétowych Wszystkie dopusz- Wszystkie dopusz-
procedur. Procent ) czalne; brak szcze-
zuzycia, naktady czalne; pr zykladowe gotowych procedur. .
Sposoby i formuty i procedury. X " | wszystkie
. finansowe, pozostaty L Poréwnawcze dane
szacowania . . Koszty, wskazniki . dopuszczalne
okres uzytkowania, . rynkowe: koszty,
L. . wieku, utrata docho- o
zmniejszenie docho- d . dochody, wartos¢,
s u, wartosc .
dowosci wiek
Nieruchomosci | standard standard df)tyczy L. aktywa
specjalistyczne | uniwersalny uniwersalny merqch_omosm specjalistyczne
specjalistycznych

2 Nota Interpretacyjna Nr 3. NI 3, 2009.

?* Standardy Zawodowe Rzeczoznawcow Majatkowych.

znawcow Majatkowych, Warszawa 1995.

Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczo-
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W zakresie metod szacowania zuzycia ogolna podstawa jest podobna, tzn.
szacowanie opiera si¢ na analizie kosztow, strat w dochodach, porownywaniu
warto$ci nieruchomosci, wieku i okresie uzytkowania.

Whioski

1. Istotnym elementem przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na obszarze
nieruchomosci specjalistycznych jest warto§¢ rynkowa i zuzycie nierucho-
mosci.

2. Oszacowanie zuzycia specjalistycznych nieruchomosci przemystowych wy-
maga okreslenia ich optymalnego sposobu uzytkowania, co jest potrzebne za-
rowno do okreslenia idealnego ulepszenia wycenianego gruntu w danych wa-
runkach rynkowych, jak i do wybrania nieruchomos$ci podobnych. Dotyczy
to stosowania kazdego podejscia do wyceny. Okreslenie optymalnego sposo-
bu uzytkowania moze tez doprowadzi¢ do ujawnienia ukrytych rodzajow
(zrodet) zuzycia — fizycznego, funkcjonalnego i zewngtrznego.

3. W przypadku specjalistycznych nieruchomos$ci przemystowych wystepuja
specyficzne elementy zuzycia zewnetrznego, ktore dotycza nie tylko zmian
na rynku nieruchomosci, ale zmian w branzy, w ktoérej funkcjonuje przedsie-
biorstwo uzytkujace dana nieruchomos$¢ specjalistyczna. Powoduje to, ze
wycena i szacowanie zuzycia takich nieruchomos$ci wymaga znajomosci ryn-
ku przedsigbiorstw.

4. Do oszacowania zuzycia specjalistycznych nieruchomos$ci przemystowych
mato przydatne sa proste metody opierajace si¢ na poroéwnaniach rynkowych
(ze wzgledu na skomplikowana strukture trudno zachowac porownywalnosc).
Ponadto transakcje takimi nieruchomos$ciami sa nieliczne i dodatkowe ceny
transakcyjne dotycza tez elementéw przedsigbiorstwa. Sposrod przeanalizo-
wanych, najwlasciwsza procedurg do szacowania zuzycia nieruchomosci jest
metoda podzialu — ktora obejmuje wiele procedur szczegdtowych uwzgled-
niajacych kosztorysowanie, szacowanie utraconych dochodéw, poréwnania
rynkowe. Projekt nowego krajowego standardu zawiera zalecenia zgodne z ta
metoda.

5. Krajowe standardy wyceny ewoluuja wraz z rozwojem rynku nieruchomosci.
PKZW NI 3 zawiera rozwiazania spdjne ze wspotczesna wiedzq metodyczna
1 standardami miedzynarodowymi.
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THE ISSUE OF DEPRECIATION IN THE VALUATION OF SPECIALIZED
INDUSTRIAL REAL ESTATE

Summary

In the decision making process on the real estate market investors use the various
categories of value. In regard to the valuation of specialized industrial real estate, which
are unique and heterogeneous, and the market with few transactions, often the cost
approach is used.

One of the most important issue affecting the reliability of the result is the proper
assessment of real estate depreciation. In valuation of specialized industrial properties
there are specific types of depreciation, due to negative environmental impact, potential
contamination. Depreciation relates not only to real estate market, but also to sector in
which company operates.

The key role in identifying depreciation plays analysis of the highest and best use.
This paper describes the basic types of depreciation relating to special-use real estates,
described in the theory, Polish and international valuation standards. Basic methods of
real estate depreciation assessment has been also presented.
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SPOLECZNO-EKONOMICZNE KONSEKWENCIJE
PROCESU REWITALIZACII

Wprowadzenie

Polskie miasta podlegaja obecnie intensywnej suburbanizacji, prowadzacej do
upadku ich czeséci centralnych. Z tego powodu programy rewitalizacji obejmuja
najczesciej centra miast. Podnoszenie w wyniku procesu rewitalizacji wartosci
dzielnic centralnych nastgpuje m.in. poprzez zachgcanie grup spolecznych naleza-
cych do klasy $redniej do ponownego zamieszkania w centrum. Z kolei nieuchronna
konsekwencja powrotu zamozniejszych grup spotecznych z przedmies¢ do centrum
bedzie wypieranie z niego dotychczasowych, gorzej sytuowanych mieszkancow do
innych obszaréw. Naturalna konsekwencja procesu rewitalizacji jest zatem segregacja
1 poglebienie podziatéw spotecznych w przestrzeni poddanej procesowi rewitalizacii.

Celem artykulu jest charakterystyka konsekwencji rewitalizacji w skali
dzielnic miast w postaci procesu przemian spoleczno-ekonomicznych, okreslanego
mianem gentryfikacji, oraz zwrocenie uwagi na to, ze podnoszenie standardu zabu-
dowy i zmiana struktury spotecznosci lokalnej moga pociaga¢ za soba konflikty
spoleczne niejednokrotnie utrudniajace wdrozenie programu gentryfikacji.

1. Istota rewitalizacji

Rewitalizacja obejmuje kompleksowe dziatania podejmowane w obszarach
miast, starych dzielnicach i na obszarach wybranych, wiazace remonty, moder-
nizacj¢ 1 rewaloryzacj¢ z dziataniami zmierzajacymi do ozywienia spoteczno-
-gospodarczego'.

Podejmowane dziatania maja doprowadzi¢ do ponownego zainwestowania
na okreslonej przestrzeni oraz do odzyskania utraconej przestrzeni, przez co
wzrasta konkurencyjno$¢ miasta®. Proces ten jest elementem rozwoju spoteczne-
go miasta i dlatego w tym konteks$cie dziatania rewitalizacyjne sa zwiazane z po-
trzeba odnowy duzej czgsci zasobow mieszkaniowych, zarowno w centrum mia-

' KM. Skalski: O budowie systemu rewitalizacji dawnych dzielnic miejskich. KIN, Krakéw 1996, s. 16.
2 M. Turata: Instrumenty finansowe procesu rewitalizacji miast. ,,Problemy Zarzadzania” 2005, nr 4, s. 110.
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sta, dzielnicach srodmiejskich, jak i dawnych dzielnicach mieszkaniowych, zlo-
kalizowanych poza $cistym obrgbem centrum oraz podjgciem wielu czynnosci
zmierzajacych do wlaczenia w te dzialania mieszkancow rewitalizowanego ob-
szaru, np. poprzez wdrozenie programu wspierania przedsigbiorczosci. Wazny-
mi elementami wzrostu atrakcyjnosci miasta, do ktérego powinna doprowadzi¢
rewitalizacja, sa ochrona dziedzictwa kulturowego i Srodowiska. Inwestycje
rewitalizacyjne powinny stanowi¢ element zrOwnowazonego rozwoju, w ktorym
uwzglednia si¢ czynniki spoteczne, ekonomiczne i ekologiczne, a takze gwaran-
tuje stabilno$¢ oraz trwato$¢ rozwoju miasta. Maja one stuzy¢ zaspokajaniu po-
trzeb obecnie zyjacej generacji, a jednoczesnie uwzgledniac aspiracje przysztych
pokolen. W praktyce inwestowania w projekty rewitalizacyjne musi by¢ spel-
nionych kilka warunkow, a mianowicie: wzmocnienie samorzadnos$ci mieszkan-
cow, m.in. w celu pokonania barier spotecznych, uwzglednienie w strategii roz-
woju lokalnego miasta wartosci $rodowiska oraz racjonalne wykorzystanie
zasobow, takze przez pryzmat stanu dziedzictwa kulturowego i historycznego.

Samo poje¢cie rewitalizacja jest nader czesto naduzywane. W zdecydowane;j
wigkszosci przypadkéw w odniesieniu do zdegradowanych fragmentéw miast
podejmuje si¢ jedynie dziatania naprawcze o charakterze inwestycyjnym, kto-
rych celem jest poprawa jako$ci przestrzeni istniejacej poprzez fizyczna odbu-
dowg budynkéw i poprawg warunkow bytowych mieszkancow badz tez wybu-
rzenie budynkéw, ktére nie spetniaja odpowiednich standardéw mieszkaniowych’
badz wprowadzenie w okreslony obszar lub jego fragment nowej jakosci, w wy-
niku nowych inwestycji’. Biorac pod uwage, ze dziatania te nie sa z reguty kon-
tynuowane oraz nie obejmuja pozostatych, wadliwie funkcjonujacych aspektow
zycia, sa one malo skuteczne i trudno je nazwaé kompleksowymi procesami,
ktore zmierzaja do ozywienia obszaréw zdegradowanych.

Nie zawsze efekty rewitalizacji miasta sa takie, jak zaplanowano. Gtéwnymi
beneficjentami korzysci z ozywienia dzielnicy powinni by¢ mieszkancy danego
obszaru, ale w wielu przypadkach oni czerpia najmniejsze korzysci badz w ogo-
le nie czerpia zadnych. Odnowienie osiedla mieszkaniowego przy jednoczesnym
braku nowych miejsc pracy nie przyczynia si¢ bowiem do rozwiazania proble-
moéw spotecznych. Prowadzone dziatania architektoniczne i urbanistyczne moga
spotkac si¢ ze sprzeciwem mieszkancow, jezeli wezesniej nie zostaly z nimi

3 K. Gorezyca: Obickty mieszkaniowe i gentryfikacja. W: Rewitalizacja miast polskich. Tom I.
Rewitalizacja miast w Wielkiej Brytanii. Red. R. Guzik. Instytut Rozwoju Miast, Krakéow 2009,
s. 112, za: N. Bailey, D. Robertson: Housing Renewal, Urban Policy and Gentrification. ,,Urban
Studiem” 1997, 34, 4, s. 561-578.

4 K. Wojcik: Bytom jako przyktad miasta kreatywnego. W: Kreatywna aglomeracja — potencjaly,
mechanizmy, aktywno$ci. Podejscia metodologiczne. Red. A. Klasik. Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej, Katowice 2008, s. 129.
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skonsultowane i dlatego nalezy podkresli¢ potrzebe prowadzenia spotkan infor-
macyjnych o projektach, planach, pomystach i koncepcjach rewitalizacyjnych
czy tez badan ankietowych wsrdd spotecznosci lokalnej, ktéra w ten sposob
mogtaby wyrazi¢ swoje opinie. Przekazywane informacje musza by¢ w pelni
zrozumiate, dociera¢ na czas i zachgca¢ do wspoéldziatania.

W procesie rewitalizacji lokalne wtadze samorzadowe sa czgsto postawione
wobec koniecznosci wyboru wzajemnie wykluczajacych si¢ celow rewitalizacji.
Z jednej strony jest to podnoszenie wartosci dzielnic centralnych, m.in. poprzez
zachgcanie grup spotecznych nalezacych do klasy sredniej do ponownego za-
mieszkania w centrum. W ten bowiem sposob centrum odzyskatoby zamozniej-
sza grupe podatnikoéw i klientow’. Z drugiej strony nieuchronna konsekwencja
powrotu zamozniejszych grup spotecznych z przedmies¢ do centrum bedzie
wypieranie z centrum dotychczasowych, ubogich mieszkancow®.

W literaturze przedmiotu moéwi si¢ o dwoch konkurencyjnych rodzajach
rewitalizacji’. Pierwszy, implantacyjny (dostownie wszczepienny) polega na
wprowadzaniu, poprzez adaptacj¢ i modernizacjg istniejacej zabudowy oraz
wznoszenie nowych obiektow, nowych funkcji do okreslonego fragmentu mia-
sta. Decyzje w tym zakresie sa podejmowane ,,na wyzszych szczeblach zarza-
dzania”. Nie sa one konsultowane z lokalna spotecznoscia zamieszkujaca do tej
pory zdegradowany teren. Ulepszona jakoSciowo przestrzen urbanistyczna jest
przeznaczona dla nowych uzytkownikow, ktorzy przyjda do niej z zewnatrz, by
ja zasiedli¢ lub w niej pracowa¢. Glownymi beneficjentami dokonujacych sig prze-
obrazen beda nowi uzytkownicy, natomiast rdzenna ludno$¢ w jej nastgpstwie ule-
gnie wtdrnej marginalizacji. W rezultacie dochodzi do gentryfikacji tego obszaru,
tzw. zmiany sktadu spotecznego jego mieszkancow lub uzytkownikow®.

Drugi rodzaj rewitalizacji, nazywany jest integracyjnym albo partycypacyj-
nym. Polega on na wlaczeniu spolecznosci lokalnej w proces planowania, pro-
jektowania, decydowania i realizowania przeksztalcen w obszarze jej dzielnicy

5 J. Stodczyk: Przestrzen miasta i jej przeobrazenia. Wydawnictwo Uniwersytetu Opolskiego, Opole
2003, s. 52.

M. Zigba: Proces rewitalizacji a rewaluacja dzielnic miejskich — zarys problemu. Prace naukowe
z zakresu ekonomiki nieruchomosci. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Krakoéw 2006, s. 189.

7 A. Lipski: Wymiary degradacji kultury przemystowej w regionie Gornego Slaska. W: Rewitali-
zacja obszaréw wykluczenia spotecznego w miastach $laskich. Red. D. Kotlarz. Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej, Katowice 2008, s. 92; S. Karczmarek: Rewitalizacja terendw poprze-
mystowych. Nowy wymiar w rozwoju miast. Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, Lodz
2001, s. 27; S. Kaczmarek: Tereny poprzemystowe w miastach — problemy czy wyzwanie?
W: Przemiany struktury przestrzennej miast w sferze funkcjonalnej i spotecznej. Red. J. Stod-
czyk. Wydawnictwo Uniwersytetu Opolskiego, Opole 2004, s. 157.

¥ A. Lipski: Wymiary degradacji..., s. 92
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czy osiedla’. W tym przypadku rewitalizacja to: ,,[...] proces znacznie bardziej
spoteczny niz ekonomiczny [...]. Wymaga on uwzglednienia tradycji historycz-
nej i dziedzictwa kulturowego miejsca poprzez zachowanie jego tozsamosci”'".
W praktyce rewitalizacja integracyjna napotyka na powazne bariery w jej stoso-
waniu, do ktorych zaliczono m.in.: bariery jezyka i kultury, trudno$¢ wyjscia
z domu na publiczne zebranie oraz wyjscia poza stereotypowe myslenie, scepty-
cyzm sprowadzajacy si¢ do my$lenia, Ze i tak sprawy sa z gory przesadzone''.

W przypadku rewitalizacji integracyjnej przyjmuje si¢ zalozenie, ze miasto
to system dziatan ludzi, ktérzy je buduja, uzytkuja, ale takze przeksztatcaja.
Elementami tego systemu sa: mieszkancy i przybysze-uzytkownicy, samorzad
lokalny i administracja, przedsigbiorcy oraz organizacje i stowarzyszenia.

2. Istota gentryfikacji

Pojecie rewitalizacji jest nadrzedne w stosunku do gentryfikacji (gentrifica-
tion — uszlachetnienie, uszlachcenie), ktora jest pojeciem wywodzacym sig z lite-
ratury anglojezycznej, nawiazujacym do potrzeby posiadania przez angielska
szlachte domu w miescie poza wiejska posiadtoscia, poczatkowo majacym nieco
ironiczny podtekst.

Po raz pierwszy pojgcie gentrification zostalo uzyte w 1964 r. na okreslenie
procesu polegajacego na stopniowym przejmowaniu kolejnych fragmentdéw cen-
trum Londynu przez przedstawicieli klasy sredniej i przeksztalceniu podupa-
dtych doméw w ekskluzywne rezydencje'? przez brytyjska socjolog R. Glass.
Wyszczegolnita ona nastgpujace cechy tego procesu: kompleksowa poprawe na
gentryfikowanym obszarze stanu substancji mieszkaniowej, przechodzenie od
najmu do wilasno$ci prywatnej uzytkownika, wzrost cen gruntow i budynkow
oraz wymian¢ klasowa, wysiedlenie ludnosci ubozszej i naptyw dobrze sytu-
owanej ludnosci'.

Wydzwigk zaproponowanej przez R. Glass nazwy procesu transformacji
struktury spolecznej w centralnych dzielnicach miast byt pejoratywny z uwagi
na obawe przed wykluczeniem $rodmiejskich mieszkan z rynku dostgpnego dla
wiekszo$ci mieszkaficow miasta'?.

? Tbid.

1S, Karczmarek: Tereny poprzemystowe. .., op. cit., s. 161.

" A. Lipski: Wymiary degradacii..., s. 93.

12 A. Jadach-Sepioto: Gentryfikacja miast. ,,Problemy Rozwoju Miast” 2007, nr 3, s. 67.

13 R. Glass: London: Aspects of Change. MacGibbon&Knee, Londyn 1964, s. 18; A. Jadach-Sepioto:
Gentryfikacjia miast, op. cit, s. 66; In Centre for Urban Studies (ed.). MacGibbon&Knee, Londyn
1964, za: M. Zigba: Proces rewitalizacji..., op. cit., s. 186.

14 A. Jadach-Sepioto: Gentryfikacjia miast, op. cit, s. 67.
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,»QGentryfikacja jest przejawem spolecznego i przestrzennego przejscia ze
stadium industrialnego do postindustrialnego, opartego na przewadze handlu,
finansow 1 ushug oraz trwalych zmian w lokalizacji miejsc pracy, w strukturze
zatrudnienia, zarobkow i wydatkow, jak rowniez zmiana stylu zycia i stosunku
do obszaréw $rodmiejskich”".

W przypadku postindustrialnych metropolii krajow wysokorozwinigtych
mozna mowié o trzech falach gentryfikacji'®. Pierwsza fala gentryfikacji wysta-
pita w latach 70. XX w., druga — na poczatku lat 80. XX w. Po recesji z poczat-
kiem lat 90. XX w., wraz z boomem gospodarczym spowodowanym rozwojem
telekomunikacji i informatyki, wystapita trzecia fala gentryfikacji. Wowczas na
rynku nieruchomosci pojawita si¢ grupa konsumentow, ktorzy byli sktonni po-
nies¢ wysokie wydatki w celu zdobycia apartamentéw w dzielnicach, w ktorych
w latach 70. XX w. lub na poczatku 80. XX w. nastapil proces gentryfikacji,
przez co obszary te zdazyty zdoby¢ uznanie i prestiz. Zaczgli wigc oni przejmo-
wacé od gentryfikatorow pierwszej i drugiej fali (early-stage and second-wave
gentrifiers), nieruchomosci. Procesy te zaczgto okresla¢ mianem supergentryfi-
kacji, regentryfikacji lub gentryfikacji trzeciej fali (third-wave gentrification),
natomiast o procesie ,,finansyfikacji” (financification) mozna méwi¢ w przypad-
ku dzielnic, w ktorych gléwna role w odkupie nieruchomosci odgrywali finansisci.

W gentryfikacj¢ zaangazowane sa dwa podstawowe typy podmiotow: pio-
nierzy oraz gentryfikatorzy'’.

Pionierzy (urban pioneers) to ludzie, ktorzy ,,[...] sa sklonni ryzykowaé
swoje bezpieczenstwo i oszczednos$ci, aby przeksztalci¢ zniszczone i niesprzyja-
jace $rodowisko miejskie w miejsce przyjazne mieszkaficom™'®. Sa to najcze-
$ciej artysci 1 studenci.

Drugi podstawowy podmiot to tzw. gentryfikatorzy (gentrifiers)'’, bedacy
najczesciej cztonkami jedno- lub dwuosobowych gospodarstw domowych, zaj-
mujacy wysokie stanowiska, osiagajacy wysokie zarobki (yuppies — Young
Urban Professional)™, dla ktérych dom na przedmiesciu nie jest juz wyznaczni-
kiem statusu, o ktory chcieliby si¢ ubiega¢. Duzo atrakcyjniejszy jest dla nich
staty dostep do klubow, restauracji, kin, muzedw i teatrow. W wyniku osiedlania

!5 C. Hamnett: Gentrification and the Middle-Class Remaking of Inner Londyn, 1961-2001.
,»Urban Studies” 2003, Vol. 40, (12), s. 2401-2426.

16 A. Jadach-Sepioto: Gentryfikacja miast, op. cit., s. 68.

7 R.A. Beauregard: Chaos and Complexity of Gentrification. W: Gentrification of City. N. Smith,
P. Williams (ed.). Allen and Unwin, London 1986, s. 36, za: A. Jadach-Sepioto: Gentryfikacja
w kontekscie rewitalizacji. W: Demograficzne i spoleczne uwarunkowania rewitalizacji miast
w Polsce. Red A. Zborowski. Instytut Rozwoju Miast, Krakow 2009, s. 131.

'8 A. Jadach-Sepioto: Gentryfikacja w kontekscie rewitalizacji. .., op. cit., s. 131.

" Ibid., s. 131.

2% Odpowiednik klasy metropolitalne;j.
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si¢ w zaniedbanej dzielnicy $rédmiejskiej mlodych, bezdzietnych, wysoko wy-
kwalifikowanych i dobrze zarabiajacych ludzi wspinajacych si¢ po kolejnych
szczeblach kariery zawodowej i ceniacych zycie w coraz wigkszych luksusach,
nastgpuje jej metamorfoza w nowa prestizowa dzielnice mieszkalno-uslugowa,
co rownoczesnie doprowadza do wyparcia z dzielnicy jej dotychczasowych,
gorzej sytuowanych mieszkancow. Ten proces jest szczegdlnie widoczny
w duzych miastach, w ktérych maja swoja siedzibg¢ miedzynarodowe koncerny
oraz centra finansowo-gospodarcze.

Wisrod beneficjentéw gentryfikacji nalezy wymienié¢: naptywajaca do cen-
trow miast ludnos¢, przedsigbiorcow budowlanych, wtadze lokalne odnotowuja-
ce wigksze wpltywy budzetowe oraz spekulantow na rynku mieszkaniowym,
natomiast ,,przegranymi” w tym procesie sa byli mieszkancy zmuszeni do wy-
prowadzenia si¢ z dzielnicy $rodmiejskiej'.

Istnieja dwie teorie wyjasniajace przyczyny procesu gentryfikacji*.
W pierwszej, ktora jest zwiazana z aspektem podazowym, potozono nacisk na
czynniki ekonomiczne, w szczegdlnosci relacje pomigdzy przeptywami kapitatu
z przedmie$¢ do centrum miasta. W drugiej, uwzgledniajacej czynniki znajduja-
ce si¢ po stronie popytu, skoncentrowano si¢ na ludziach — reprezentantach post-
industrialnego spoleczenstwa jako podmiotach (gentrifiers) inicjujacych proces.

Gloéwna typologia procesu gentryfikacji wyodrgbnia cztery jej rodzaje: gen-
tryfikacje sensu stricto (,,yuppifikacja™), czastkowa gentryfikacje (marginal
gentrification), modernizacj¢ (upgrading) oraz dlugoterminowa modernizacjg
(incumbent upgrading) **.

Gentryfikacja sensu stricto to inaczej tzw. yuppifikacja, polegajaca na zmia-
nie charakteru dzielnicy poprzez wyparcie z niej ludzi ubozszych przez mtodych
finansistow 1 specjalistow w zakresie zaawansowanych technologii (najczgsciej
jeszcze bez wlasnych rodzin). Czastkowa gentryfikacja (marginal gentrification)
polega na zmianie charakteru dzielnicy poprzez wyparcie z niej ludzi ubozszych
przez przedstawicieli klasy $redniej, przede wszystkim inteligencje, raczej bar-
dzo zamozna, ale dbajaca o kulture. Trzeci typ to zwykta modernizacja (upgra-
ding), zwlaszcza na obszarach o zabudowie zabytkowej, oraz zmiana najemcow,
najczegsciej bezkonfliktowa, wraz z wymiang pokoleniowa. Ostatni typ gentryfi-
kacji (incumbent upgrading) przynosi niewielka rotacje ludnosci dzielnicy lub
nie przynosi jej wcale, jest to bowiem realizowana przez dlugoterminowych
najemcow modernizacja.

21 A. Polko: Miejski rynek mieszkaniowy i efekty sasiedztwa. Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej, Katowice 2005, s. 96.

2 1bid., s. 95; M. Zigba: Proces rewitalizacji..., op. cit., s. 189, 191.

2 A. Jadach-Sepioto: Gentryfikacja miast, op. cit., s. 68.



SPOLECZNO-EKONOMICZNE KONSEKWENCIE... 205

Najbardziej odporne na procesy genetryfikacji sa osiedla z przewaga miesz-
kan socjalnych, komunalnych o niskim standardzie mieszkaniowym.

Analizujac wptyw gentryfikacji na rewitalizowane dzielnice oraz ich miesz-
kancow, nalezy mowi¢ zarowno o pozytywnych efektach tego procesu, jak i ne-
gatywnym oddziatywaniu gentryfikacji na tereny mieszkalne. Zestawienie pozy-
tywnych i negatywnych skutkow gentryfikacji, dokonane na podstawie opracowan
autorstwa K. Gorcezycy oraz M. Zieby™, przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Pozytywne i negatywne skutki procesow gentryfikacji

Pozytywne skutki procesu gentryfikacji

Negatywne skutki procesu gentryfikacji

odnowienie kamienic przeprowadzone z udzia-
fem finansowania zewngtrznego oraz wlasci-
cieli kamienic

segregacja przestrzenna, gromadzenie uboz-
szych grup spotecznych w zdegradowanych
Iub gorszych dzielnicach

przywrocenie wartosci dekapitalizowanym,
zdegradowanym spotecznie i ekonomicznie
centralnym dzielnicom miast

konflikty wewngtrzne spotecznosci lokalnych

wzrost warto$ci nieruchomosci

utrata zréznicowania spotecznego mieszkancow

ograniczenie procesOw ,,rozlewania si¢ miasta”

zerwanie silnych wigzi spotecznych istnieja-
cych w obrebie malych spotecznosci, sasiedztw

ograniczenie liczby pustostanéw

wzrost cen ustug na lokalnym rynku

wzrost dochodow gmin wynikajacy z podat-
kow lokalnych

przeniesienie dziatalno$ci przemystowe;j
i handlowej poza obszar objety rewitalizacja

spadek przestegpczosci

zmniejszenie bezpieczenstwa

wzrost cen nieruchomosci i zagrozenie spe-
kulacja nieruchomosci

Zrédto: K. Gorezyca: Obiekty mieszkaniowe i gentryfikacja. W: Rewitalizacja miast polskich. Tom I. Rewita-
lizacja miast w Wielkiej Brytanii. Red. R. Guzik. Instytut Rozwoju Miast, Krakow 2009, s. 114;
M. Zigba: Proces rewitalizacji a rewaluacja dzielnic miejskich — zarys problemu. Prace naukowe z za-
kresu ekonomiki nieruchomo$ci. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Krakow 2006, s. 184, 191.

Wyczerpujacy katalog pozytywnych i negatywnych skutkéw procesu gen-
tryfikacji, na podstawie opracowania R. Atkinsona, zaproponowata A. Jadach-
-Sepioto™.

2 K. Gorczyca: Obiekty mieszkaniowe..., op. cit., s. 114; M. Zigba: Proces rewitalizacji..., op. cit.,
s. 184, 191

2 R. Atkinson: The Evidence on the Impact of Gentrification: New Lessons for the Urban Renais-
sance? ,,European Journal of Housing Policy” 2004, Vol. 4, (1), s. 112, za: A. Jadach-Sepioto:
Gentryfikacja miast, op. cit., s. 73.
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Whioski

W wigkszosci przypadkéw obszary poddane rewitalizacji zyskuja w wymia-
rze przestrzennym nowe wartosci i dzigki niej podlegaja pozytywnym zmianom,
ale w kontekscie spolecznym rewitalizacja poglebia rozwarstwienie i nierow-
nos¢, tworzac tzw. obszary wykluczenia spotecznego. Przeksztatcenie substancji
materialnej jest znacznie prostsze niz ,,wymiana” lokalnej spotecznosci, ktora
z uwagi na rozbiezne interesy kazdej z grup oraz ich oczekiwania w zakresie
efektow procesu przeksztalcen rodzi naturalne konflikty miedzy ,,tubylcami”
i,przybyszami”. Pozytywne efekty rewitalizacji zaleza wigc w duzej mierze od
rozmiaru i zasiggu dziatan gentryfikacyjnych.

Jednym z dziatan zapobiegajacych spotecznym podziatom miasta na eksklu-
zywne obszary dla ,,obcych” i zaniedbane dla ,,tubylcéw” powinno by¢ na przy-
ktad wprowadzenie na rewitalizowany teren mieszkan o réznym standardzie,
takze mieszkan komunalnych.

SOCIO-ECONOMICAL RESULTS OF REVITALIZATION
Summary

The objective of this article is the description of the revitalization consequences
from the perspective of neighbourhoods undergoing socio-economic changes called
gentrification as well as emphasizing the fact, that improving the infrastructure standards
and changing the social structure of local communities may frequently obstruct gentrifi-
cation programme implementation.



WSPOMNIENIE O PROFESORZE HENRYKU WALICY

Zdjgcie udostgpnione ze zbiorow WSB w Dabrowie Gorniczej,
wykonane ok. 2000 r. w czasie pelnienia przez Profesora Walicg
funkcji Rektora tej Uczelni

W maju tego roku mingla juz trzecia rocznica $mierci $p. Henryka Walicy. To
dobry moment na krotkie wspomnienie o naszym Profesorze, koledze i przyjacielu.

Profesor Henryk Walica, urodzony 22 stycznia 1934 r. w Jastrzebiu-Zdroju,
cieszyt si¢ wielkim uznaniem i szacunkiem nie tylko jako naukowiec, ale przede
wszystkim jako Czlowiek o wysokim autorytecie moralnym, wychowawca
i przyjaciel wielu pokolen polskich ekonomistéw. W okresie swojej aktywnosci
naukowo-badawczej byl zwiazany z kilkoma instytucjami i srodowiskami na-
ukowymi. Profesor Walica zostal absolwentem naszego Uniwersytetu (6wcze-
snej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Katowicach) w roku 1958. Po studiach
pracowal w jednostkach badawczych zwiazanych z sektorem budownictwa,
w latach 1958-1971 znalazt zatrudnienie w Instytucie Organizacji i Mechanizacji
Budownictwa. Rownoczesnie podtrzymywat wiez z Uczelnia i przygotowywat
rozprawe doktorska, ktora obronit w 1971 roku. Do roku 1974 pracowat w Insty-
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tucie Przemystu Wiazacych Materialtow Budowlanych, po czym powrdcit na
uczelni¢ jako docent. Uczestniczyt w licznych przedsigwzigciach dydaktycz-
nych, naukowych i organizacyjnych. Specjalizowat si¢ w zagadnieniach zwiaza-
nych z organizacja przedsigbiorstw budowlanych i inwestycjami. Doswiadczenia
te pozwolity mu ukonczy¢ w 1993 r. rozprawe habilitacyjna, pt. ,,Integracja wy-
konawcow przedsigwzig¢é inwestycyjnych”. Na poczatku lat 90. ubieglego wie-
ku, w okresie transformacji ustrojowej, wraz z innymi pracownikami Katedry
Inwestycji ktadt podwaliny pod nowoczesne wolnorynkowe metody oceny opta-
calnos$ci projektow inwestycyjnych, a takze ogdlnie pojgta ekonomike inwesty-
cji. A byt to czas, kiedy dzi$ uznawane za najprostsze kwestie z zakresu oceny
inwestycji rzeczowych, studiow optacalnosci, biznesplanéw czy wyceny przed-
sigbiorstw byly nowe i niezrozumiate. Z tego okresu pochodza publikacje: ,,Integra-
cje wykonawcow przedsigwzie¢ inwestycyjnych” [1992], ,Inwestycje przedsig-
biorstwa” [trzy wydania: 1994, 1995, 1996]. Profesor, co wazne dla uprawianej
przez niego dyscypliny naukowej, taczyl kwestie teoretyczne i metodyczne
z praktyka. Jako doradca i ekspert brat udziat w wielu projektach zwiazanych
z przeksztalceniami wlasnosciowymi (prywatyzacja) przedsigbiorstw, a takze
studiami wykonalnosci inwestycji rzeczowych. Byt czlonkiem Komisji Nauk
Organizacji i Zarzadzania Polskiej Akademii Nauk oraz Towarzystwa Naukowego
Organizacji i Kierownictwa Oddziat w Katowicach, a w latach 1993-1995 — eksper-
tem Ministerstwa Przeksztalcen Wilasnosciowych.

W kolejnych latach kontynuowat badania na obszarze inwestycji w przed-
sigbiorstwie, rozwijajac koncepcjg integrowania inwestycji z zarzadzaniem stra-
tegicznym 1 operacyjnym, czego efektem byta m in. publikacja ,,Zarzadzanie
strategiczne i polityka inwestycyjna przedsigbiorstwa. Metodyka opracowania
projektéw inwestycyjnych oraz ich realizacja” [1999]. Studenci i wspotpracow-
nicy z tego okresu zapamigtali Profesora jako osobg¢ pomocna, zyczliwa oraz
pracowita.

Profesor Henryk Walica byt tez blisko zwiazany z Wyzsza Szkola Biznesu
w Dabrowie Goérniczej, gdzie przez dwie kadencje, w latach 1995-2002, petnit
funkcje Rektora, a do ostatnich swoich dni pozostat aktywnym, cenionym i lu-
bianym Profesorem. Nalezy tez dodaé, ze jest uwazany za wspottworce tej
uczelni i osobe, dzigki ktorej uruchomiono nowe kierunki studiéow oraz uzyska-
no uprawnienia do prowadzenia studiéw magisterskich. W 2011 r., w holdzie dla
dorobku naukowego i osobistego wktadu Profesora w rozwoj tej uczelni, utworzono
w niej Naukowy Fundusz Stypendialny im. Profesora Henryka Walicy.

W ciagu trzydziestu lat pracy na Uniwersytecie Ekonomicznym, poza praca
Scisle naukowa, Profesor Walica angazowal si¢ w przedsigwzigcia rozwojowe.
W latach 1988-1991 pehit funkcje dyrektora Zespolu Studiow Podyplomowych
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oraz prodziekana Wydzialu Ekonomii ds. Studidéw Zaocznych (1993-1996).
W ostatnich latach aktywnie uczestniczyl w zyciu Katedry Inwestycji. W recen-
zjach dorobku Pana Profesora podkreslano wielkie zaangazowanie w wykony-
wana pracg oraz zdolno$¢ do taczenia zagadnien teoretycznych z praktycznymi.
Profesor Walica wypromowat dwoch doktorow, ktorzy sa obecnie adiunkta-
mi w Katedrze Inwestycji i Nieruchomosci. W ich opinii byt promotorem wy-
magajacym, ale pozostawiajacym bardzo duzo twdrczej swobody, stad inspiracje
z seminarium doktoranckiego skutkowaly nieco dluzszymi poszukiwaniami
najlepszych rozwiazan. We wilasciwym czasie potrafit jednak tagodnie wyegze-
kwowac¢ zakonczenie dziet, a formalne kontakty przeradzaly si¢ w przyjazn.

Konferencja w Migdzyzdrojach 2005. Od prawej: H. Walica, T. Ramian, J. Konowalczuk.
Ze zbiorow prywatnych T. Ramiana

Wspominamy Profesora jako wybitna Posta¢ nauki polskiej, wysokiej klasy
specjaliste z zakresu nauk ekonomicznych, znakomitego nauczyciela akademic-
kiego, Przyjaciela z wielkim sercem, a przede wszystkim zyczliwego Cztowieka.
Wierzymy, ze Jego dzieto nie przeminie oraz ze warto i nalezy kontynuowac
rozwoj 1 upowszechnia¢ wartosci, ktore w Nas zaszczepit Pan Profesor.

W pamigci wspoOtpracownikow, absolwentow i studentow Profesor Henryk
Walica na zawsze pozostanie jako osoba niezwykle zyczliwa, pomocna oraz
otwarta w relacjach migdzyludzkich.

Jan Konowalczuk
Tomasz Ramian





