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WSTEP

Roéznorodnosé oraz intensywno$¢ zmian, jakie dokonuja si¢ w obszarze nie-
ruchomosci i inwestycji rzeczowych oraz finansowych w Polsce, jak i na $wiecie,
stanowig wyzwania zarowno dla nauki, jak i praktykéw gospodarczych. Sa one
przedmiotem badan oraz dyskusji w §rodowisku akademickim, jak i w kregach
gospodarczych.

Niniejsze ,,Studia Ekonomiczne” nawiazuja do pojawiajacych si¢ nowych
zjawisk oraz tendencji w wymienionym obszarze, stanowiac probe ukazania ich
narastajacej ztozonosci, ich wyjasnienia, jak rowniez wskazania potrzeby dosko-
nalenia metod badawczych.

Artykuty zawarte w ,,Studiach Ekonomicznych” sa dzietem badaczy i przed-
stawicieli wigkszosci polskich osrodkow akademickich, w ktérych od lat pro-
wadzone sg badania naukowe w zakresie inwestycji 1 nieruchomosci. Autorami
artykutdéw sa takze przedstawiciele praktyki, zajmujacy si¢ badaniem procesow in-
westycyjnych w reprezentowanej przez siebie dziedzinie gospodarki — energetyce.

Trzydziesci osiem artykutow odzwierciedla problematyke prowadzonych
w Polsce badan oraz bedace ich rezultatem gtéwne ustalenia naukowe. W proble-
matyce tej mozna wyrdzni¢ cztery gldwne grupy tematyczne:

1. Innowacje na rynku nieruchomosci — czg$¢ poswigcona gtownie prezentacji
oraz ocenie innowacyjnych rozwiagzan na rynku nieruchomosci, w szczego6l-
nosci dotyczacych finansowania nieruchomosci oraz ich finansowej efektyw-
no$ci, w tym zaré6wno nowoczesnych nieruchomosci zrownowazonych, jak
i nieruchomosci zabytkowych.

2. Uwarunkowania dziatalnosci inwestycyjnej na rynku nieruchomosci — czg$¢
poswigcona inwestorom funkcjonujacym na rynku nieruchomosci, a w szcze-
g6Inosci uwarunkowaniom podejmowanych przez nich decyz;ji.

3. Przedsigbiorstwo na rynku inwestycyjnym — czg$¢ poswigcona problematyce
inwestowania na szczeblu przedsigbiorstw; obejmuje ona zréznicowane za-
gadnienia, charakterystyczne dla najwigkszych spotek, w tym spotek z udzia-
tem kapitatu zagranicznego, a takze matych przedsigbiorstw funkcjonujacych
na rynku kapitatlowym.

4. Innowacje w inwestowaniu — czg¢§¢ poswigcona w zasadniczym stopniu inwe-
stycjom finansowym; zawiera rozwazania glownie natury metodycznej, po-
$wigcone migdzy innymi wycenie instrumentow finansowych oraz ryzyku in-
westycyjnemu, w szczegolnosci w inwestycjach energetycznych.

Przedstawiony zarys tresci wskazuje na wystepujacy w dziedzinie inwesty-
cji i nieruchomosci — podobnie jak w innych dziedzinach aktywnosci ludzkiej —



znaczny dynamizm zmian, widocznych migdzy innymi w pojawianiu si¢ wielu
innowacji, gtdwnie natury finansowej, tworzeniu nowych modeli dziatalnosci, po-
wstawaniu nowych uwarunkowan informacyjnych itd. Stanowig one wyzwanie
dla osob zaangazowanych w dziedzinie inwestycji i nieruchomosci, jak rowniez
przekonuja o tym, jak dziedzina ta jest interesujaca.

Krzysztof Marcinek



| INNOWACJE NA RYNKU NIERUCHOMOSCI

Stanistaw Belniak
Michat Gluszak
Matgorzata Zigba

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

UWARUNKOWANIA EKONOMICZNE
INWESTOWANIA W BUDYNKI ZROWNOWAZONE

Wprowadzenie

Nieruchomosci jako sktadnik portfela inwestycyjnego, a takze jako obiekt
uzytkowy dla najemcow, analizowane sa obecnie nie tylko przez pryzmat kry-
teriow ekonomicznych — wartosci, poziomu czynszow, poziomu kosztow eks-
ploatacyjnych, ale tez czynnikéw $rodowiskowych, spotecznych i etycznych,
a wybory inwestycyjne na rynku nieruchomosci staja si¢ czg$cia strategii od-
powiedzialnego inwestowania. Budynki zrownowazone najlepiej spetniaja kry-
teria inwestycji odpowiedzialnych w nieruchomosci. Nadal jednak nadrzednym
kryterium dla inwestorow jest stopa zwrotu i poziom ryzyka inwestycji. W kra-
jach rozwinigtych przeprowadzono wiele badan, w ktorych probuje si¢ weryfi-
kowa¢ tezy o wyzszej lub tez nizszej optacalnosci inwestycji w budynki zrow-
nowazone.

Celem artykutu jest przedstawienie, na podstawie analizy literatury i wyni-
kéw badan, istotnych z punktu widzenia inwestoréw 1 wyboréw uzytkownikow
argumentow ekonomicznych przemawiajacych za wyborem komercyjnych nieru-
chomosci zrownowazonych jako obiektow inwestowania i uzytkowania.
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1. Spoteczne, ekonomiczne i Srodowiskowe oddziatywania
budownictwa

Wdrazanie koncepcji rozwoju zrownowazonego jest szczegdlnie istotne
w sektorze budowlanym z uwagi na jego znaczenie w gospodarce i udziat we
wzro$cie gospodarczym, a takze udzial w emisji zanieczyszczen, zwlaszcza tlen-
ku wegla, zuzyciu energii, produkcji odpadow?.

Wptyw sektora budowlanego na srodowisko jest wieloaspektowy i przejawia
si¢ we wszystkich formach jego aktywnosci: projektowaniu, budowie, eksploata-
¢ji, odnowie, modernizacji i wyburzeniach. Srodowiskowe oddziatywanie budow-
nictwa analizowane i oceniane jest w pigciu podstawowych kategoriach jako*:

1) efektywno$¢ energetyczna, uwzgledniana na etapie projektowania budynku
1 systemow obstugujacych budynek;

2) efektywnos$¢ ‘wodna’, ktorej poziom istotny jest na etapie budowy i eksplo-
atacji budynku;

3) oddzialywanie na §rodowisko, znajdujace odzwierciedlenie w projekcie, wy-
borze materiatow, praktyce eksploatacji minimalizujacych negatywne oddzia-
tywania na srodowisko naturalne;

4) jakos¢ srodowiska wewngtrznego (Indoor Environmental Quality — IEQ),
okreslona w projekcie, sktadajaca si¢ z jakosci powietrza, komfortu termicz-
nego, kontroli hatasu i o$wietlenia dziennego;

5) inne ‘zielone’ cechy, czyli ocena stosowania innowacyjnych, ‘zielonych’
praktyk i nowych technologii korzystnych dla srodowiska.

2. Istota budownictwa zrownowazonego

Budynki zrownowazone, okreslane tez mianem zielonych, czy w jezyku an-
gielskim: sustainable buildings, green buildings lub high performance buildings, to
obiekty charakteryzujace si¢ minimalnym zuzyciem zasoboéw naturalnych na etapie
budowy i eksploatacji oraz niskim niekorzystnym oddziatywaniem na $rodowisko
naturalne, przy jednoczesnej optymalnej uzytecznosci dla whascicieli, najemcow i in-

1 M.S. Dator: Green Building Regulations: Extending Mandates to the Residential Sector. ,,Boston
College Environmental Affairs Law Review” 2010, Vol. 37, No. 2.

M. Medineckiene, Z. Turskis, E. Zavadskas: Sustainable construction taking into account the
building impact on the environment. ,,Journal of Environmental Engineering and Landscape Ma-
nagement” 2010, Vol. 18 (2), s. 118-127.

2
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nych uzytkownikow?. Budynki zréwnowazone to obiekty przyjazne dla ludzi z nich

korzystajacych oraz spotecznosci lokalnej, przy jednoczesnym zachowaniu odpo-

wiednich parametréw optacalnosci ekonomicznej dla inwestoréw, budynki, w kto-
rych nastgpuje zbilansowanie aspektow srodowiskowych, spotecznych i ekonomicz-
nych. Definicja budynkow zrownowazonych zaprezentowana przez Kiberta* okresla
je jako odpowiedzialnie kreowane i zarzadzane, zdrowe $rodowisko budowlane,
uwzgledniajace zasady ochrony srodowiska i efektywne wykorzystywanie zasobow.

Typowe parametry projektowe i eksploatacyjne budynku zréwnowazonego
obejmuja®:

— maksymalne wykorzystanie $wiatla dziennego do o$wietlenia pomieszczen
biurowych,

— wysoka jako$¢ powietrza wewnatrz pomieszczen oraz indywidualng kontrolg
i sterowanie srodowiskiem wewnatrz;

— niski poziom zuzycia energii wskutek zastosowania rozwiazan technicznych,
takich jak wentylacja naturalna, odzyskiwanie energii cieplnej, wykorzysty-
wanie energii termalnej, usytuowanie budynku wzgledem stron $wiata, nisko-
energetyczne, oszcz¢dne oswietlenie itd.;

— minimalizacj¢ oddzialywania na otoczenie (Site impact) dzigki trosce o ekolo-
gi¢ miejsca, staranne planowanie i zagospodarowanie otoczenia;

— recykling ‘szarej wody’ (grey water);

— dobre wykorzystanie istniejacej infrastruktury transportowej i jasno okreslo-
na proekologicznie polityka transportowa, np. systemy wspolnego korzysta-
nia z samochodéw (car-sharing schemes) dla uzytkownikow budynku;

— ponowne wykorzystanie istniejacych budynkow i staranny dobor i specyfika-
cje materialow o niskim poziomie oddziatywania na srodowisko wykorzysty-
wanych do budowy, remontu czy renowacji.

3. Miedzynarodowe systemy certyfikacji budynkow zréwnowazonych

Miedzynarodowe tendencje w zakresie oceny budynkow charakteryzuje odej-
$cie od oceny wylacznie energetycznej budynku, to jest stopnia oszczgdnosci energe-
tycznej i stopnia zuzycia energii, a systemy oceny i certyfikacji bazuja na komplek-

¥ Royal Institute of Chartered Surveyors: Valuation Information Paper No. 13, RICS 2009.

* Ch.J. Kibert: Sustainable Construction: Green Building Design and Delivery. John Wiley & Sons,
Hoboken 2007.

D.E. Shiers: Environmentally Responsible Buildings in the UK Commercial Property Sector.
,~Property Management” 2000, No. 18(5), s. 352-365.
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sowej ocenie budynku, uwzgledniajacej kryteria ekologiczne, finansowe i spoteczne

zréwnowazonego rozwoju. Takie kryteria spetniajq systemy certyfikacji, np. BRE-

EAM, LEED, DGNB, Green Star. Ocena, w jakim zakresie budynek spelnia wymo-

gi budynku zrownowazonego, istotna jest z kilku powoddéw, do ktorych naleza:

— poprawa jakos$ci srodowiska pracy ludzi poprzez m.in. stworzenie bardziej
korzystnego klimatu wewnatrz, zmniejszenie zagrozenia chorobami uktadu
oddechowego;

— ocena oddziatywania srodowiskowego, to jest w jakim stopniu budynek, jego
eksploatacja oddzialuja na srodowisko, na ile spelniane sa normy ekologiczne
zwiazane np. z emisja CO,, gospodarowaniem odpadami, zuzyciem energii;

— stopien, w jakim budynek spetnia wymogi ekologiczne, jest istotny dla rynku
nieruchomosci, wptywa na warto$¢ rynkowa obiektu, jego atrakcyjnos¢ dla
najemcow (koszty) oraz inwestoréw (zwrot z inwestycji, ryzyko).

Warto zwréci¢ uwage na fakt, iz systemy certyfikacji rozwiazan ekologicz-
nych w budownictwie (LEED, Green Star, BREEAM, CASBEE) sa stosowane
w krajach wysoko rozwinigtych, ale ich implementacje w krajach o rozwijajacym
sie rynku nieruchomosci — jak Polska — sa stosunkowo rzadkie®. Dotyczy to row-
niez badan empirycznych, ktore w przewazajacej mierze dotycza wysoce rozwi-
nigtych rynkow biurowych, charakteryzujacych si¢ m.in.:

—  WyZszym poziomem rozwoju i innowacyjnosci;

—  wyzsza transparentnos$cia, dostgpnoscia danych transakcyjnych;

— wyzszym poziomem $wiadomosci ekologiczne;.

4. Dyfuzja technologii budownictwa zréwnowazonego

Oceniajac problem ekonomicznej efektywnos$ci inwestycji w nieruchomosci
zrownowazone, nalezy tez uwzgledni¢ problem dyfuzji technologii budownictwa
zrownowazonego. Problem dyfuzji technologii, w tym technologii zwiazanych
z budownictwem zrownowazonym, jest wielowatkowy. Falkenbach i inni’ dziela
problem dyfuzji technologii na trzy poziomy, a mianowicie:

— poziom nieruchomosci (property level), w ktorym problem determinant roz-
woju rozpatrywany jest przez pryzmat kalkulacji ekonomicznych uzytkow-
nikow, wilascicieli oraz deweloperdw, a takze cech budynkéw ekologicznych
w poréwnaniu do budynkow tradycyjnych;

® R. Reed, A. Bilos, A. Wilkinson, K.W. Schulte: International Comparison of Sustainable Rating
Tools. ,,Journal of Sustainable Real Estate” 2009, No. 1(1), s. 1-22.

7 H. Falkenbach, A.-L. Lindholm, H. Schleich: Environmental Sustainability — Drivers for the Real
Estate Investor. ,,Journal of Real Estate Literature” 2010, No. 18(2), s. 203-223.
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— poziom organizacji gospodarczych (corporate level), w ktorym problem
rozpatrywany jest przez pryzmat przedsigbiorstw i ich rosnacego zrozumie-
nia dla idei zrownowazonego rozwoju;

— poziom uwarunkowan zewnetrznych (external level), w ktorych problem
rozpatrywany jest w szerokiej perspektywie otoczenia rynkowego — instytucjo-
nalno-prawnego oraz $rodowiska, ktore warunkuja dzialania indywidualne.

5. Uwarunkowania na poziomie nieruchomosci

Eicholtz, Kok i Quigley® wskazuja, ze w przypadku uzytkownikoéw po-
wierzchni biurowej mozna wskaza¢ cztery grupy przestanek sktaniajacych ich do
wybierania nieruchomosci zrbwnowazonych. Sa to:

— bezposrednie korzysci ekonomiczne, zwigzane z mniejszymi kosztami opera-
cyjnymi oraz nizszym zuzyciem energii w tych budynkach;

— posrednie korzysci ekonomiczne, zwigzane wedtug literatury przedmiotu
z takimi aspektami jak: korzysci wizerunkowe, zwigkszona produktywnosé
pracownikow i zmniejszona ich rotacja i absencja wynikajaca z chordb po-
wodowanych praca w szkodliwym $srodowisku biurowym (sick building syn-
drome);

— unikanie ryzyka zwiazanego z tempem zuzycia funkcjonalnego oraz moral-
nego obiektow ekologicznych, komercjalizacja obiektu, przysztymi zmiana-
mi cen energii, przysztymi zmianami instytucjonalno-prawnymi;

— zachowania etyczne, co jest zwigzane z takimi zjawiskami jak spoteczna od-
powiedzialno$¢ biznesu (corporate social responsibility oraz responsible pro-
perty investment), jak rowniez kultura organizacji.

Jednoczesnie w przypadku duzych i ztozonych organizacji proces decyzyj-
ny dotyczacy inwestycji w budynki ekologiczne jest skomplikowany i zalezy od
splotu czynnikow — przyjecia okreslonej strategii (zwiazanej z wdrazaniem roz-
woju zrownowazonego), systemu komunikacji czy ewaluacji efektow inwestycji
oraz uwzglednienia wynikow wspomnianej ewaluacji w ocenie podejmowanych
decyzji (co w kontekscie polityki ekologicznej uczelni dobrze obrazujq badania
Richardsona i Lynes’).

8 P. Eichholtz, N. Kok, J.M. Quigley: Doing Well by Doing Good? Green Office Buildings. ,,Ame-
rican Economic Review” 2010, No. 100(5), s. 2492-2509.

° G.R.A. Richardson, J.K. Lynes: Institutional motivations and barriers to the construction of green
buildings on campus: A case study of the University of Waterloo, Ontario. ,International Journal
of Sustainability in Higher Education” 2007, Vol. §, Iss. 3, s. 339-354.
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Analizujac przeplywy pienigzne oraz ryzyko na poziomie pojedynczej nie-
ruchomosci, mozna przyjaé perspektywe trzech grup podmiotdéw dziatajacych na
rynku nieruchomosci komercyjnych — najemcow (uzytkownikow), wiascicieli
(inwestoréw) oraz deweloperow. Kazda ze wskazanych grup ocenia jako$¢ oraz
ekonomiczna efektywnos$¢ budynku biurowego przez pryzmat okreslonych para-
metrow ekonomicznych i technicznych (por. tabela 1).

Tabela 1
Czynniki decydujace o ekonomicznej optacalnosci decyzji na rynku nieruchomosci
komercyjnych
Wyszczegblnienie Deweloper Wrhasciciel/inwestor Najemca/uzytkownik

Optata czynszowa X X
Optata eksploatacyjna X X
Koszt mediow X X
Jakos¢ (np. udogodnienia) X
Pustostany X
Wartos¢ X X
Ryzyko X X
Naktady inwestycyjne X

Racjonalni najemcy (uzytkownicy), wybierajac powierzchnie biurowe, beda
kierowac si¢ cechami jako$ciowymi nieruchomosci (Q) oraz wysokoscia efektyw-
nego czynszu brutto (effective gross rent — EGR), ktory beda musieli zaptaci¢ za na-
jem okreslonej powierzchni biurowej. Dysponujac okreslonym budzetem, uzytkow-
nicy/najemcy beda poszukiwac powierzchni biurowej o najwyzszej jakosci (Q), przy
zaktadanym poziomie efektywnego czynszu brutto (EGR), na ktory sktadaja sig:

— czynsz netto (R);
— optata eksploatacyjna (O);
— optlata za media (M).

Z perspektywy obciazen czynszowych, zaktadajac wybor miedzy powierzch-
niami biurowymi o tej samej jakosci (Q), racjonalny najemca bedzie poszukiwat
powierzchni o najmniejszym efektywnym czynszu brutto (EGR). Ponadto dla ra-
cjonalnego najemcy powinna liczy¢ si¢ suma efektywnego czynszu brutto, inny-
mi stowy, moze zaakceptowac wyzszy czynsz netto (R), jesli bedzie to rekompen-
sowane mniejszymi kosztami mediow (M) lub nizsza oplata eksploatacyjna (O),
pod warunkiem, ze ostateczna wysokos¢ czynszu brutto si¢ nie zmieni. W tym
kontekscie wybor nieruchomosci zrdwnowazonych bedzie racjonalny, jesli wyso-
ko$¢ efektywnego czynszu brutto nie bgdzie wyzsza niz w przypadku budynkow
biurowych o porownywalnej jakosci (Q).
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W przypadku wlasciciela (inwestora) chodzi o maksymalizacj¢ warto$ci ryn-
kowej nieruchomosci (MV), ktéra zalezy: (a) wprost proporcjonalnie od wysoko-
$ci dochodu operacyjnego netto (net operating income — NOI), (b) odwrotnie pro-
porcjonalnie od wysokos$ci rynkowej stopy kapitalizacji (wyznaczanej m.in. przez
ryzyko, perspektywy wzrostu dochodéw).

Z perspektywy rynku racjonalni inwestorzy beda sktonni zaptaci¢ wigeej za
nieruchomosci zrownowazone jedynie gdy:

1. Generowany przez nie dochod operacyjny netto bedzie wyzszy niz w porow-
nywalnych obiektach, przy tej samej stopie kapitalizacji. W kontekscie prze-
ptywow pienigznych dla wilasciciela nieruchomosci zréwnowazonej dochod
operacyjny netto bedzie zaleze¢ od:

— wysokosci czynszu netto (R) w obiektach zrownowazonych w poréowna-
niu z budynkami biurowymi o poréwnywalnej jakosci (Q),

— wysokosci stopy pustostandw (v) w obiektach zréwnowazonych w po-
rownaniu z budynkami biurowymi o porownywalnej jakosci (Q),

— wysokosci optat eksploatacyjnych (O) oraz mediow (M) w obiektach
zroéwnowazonych w poréwnaniu z budynkami biurowymi o poréwnywal-
nej jakosci (Q);

2. Stopa kapitalizacji dla nieruchomosci zrownowazonych begdzie mniejsza niz
w przypadku obiektéw przynoszacych ten sam dochdd operacyjny netto.
W kontekscie rynku stopa kapitalizacji zaleze¢ bedzie od tego, jak w obiek-
tach zrownowazonych:

— oceniane jest ryzyko w poréwnaniu z budynkami o porownywalnej jakosci (Q),
— oceniane sa perspektywy wzrostu cen w porownaniu z budynkami o po-
rownywalnej jakosci (Q).

6. Czynsz

Istotnym wskaznikiem rownowagi rynku powierzchni biurowych jest wyso-
ko$¢ czynszu ptacona przez najemcow. Heterogeniczny charakter zasobu nieru-
chomosci biurowych powoduje, iz wysoko$¢ czynszu w czasie t jest funkcja cech
jakosciowych nieruchomosci: atrybutéw samej nieruchomosci s, lokalizacji w ob-
rebie rynku lokalnego a, otoczenia nieruchomosci N oraz uwarunkowan $rodowi-
skowych e, co mozna wyrazi¢ wzrorem.

R=1f(s,a n,e).

Nieruchomosci biurowe roznia sig takze wptywem $rodowiskowym lub sze-
rzej — w zakresie zgodnosci z zasadami zrownowazonego rozwoju, czego bez-
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posrednim wyrazem jest posiadanie przez budynek certyfikatu ekologicznego.
Intuicyjnie — ekologiczne cechy nieruchomosci (certyfikat) wiaza si¢ z jakoScia
budynku, moga tez zmniejsza¢ koszty eksploatacji. Wigksza uzytecznos$¢ nieru-
chomosci dla uzytkownikéw, zgodnie z teoria ekonomii, powinna w konteks$cie
rynkowym przektadaé si¢ na wyzsze czynsze rbwnowagi.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ badania empiryczne, w ktorych
analizowano wptyw okreslonego rodzaju certyfikacji nieruchomos$ci na rdznicg
w wysokosci czynszow placonych przez najemcow (rent premium), za punkt od-
niesienia biorac porownywalne nieruchomosci bez certyfikatu.

Czeg$¢ badan opierala si¢ na obserwowalnych rynkowych wysokosciach
czynszow, tzw. preferencjach ujawnionych, a ich celem bylo oszacowanie tzw.
ukrytego czynszu certyfikacji ekologicznej (implicit rent). Z uwagi na niedostep-
no$¢ danych empirycznych w czgsci badan analizowano tzw. preferencje dekla-
rowane, czyli hipotetyczna sktonno$¢ najemcéw do ptacenia za posiadanie przez
budynek certyfikacji ekologicznej (willingness to pay — WTP). Wyniki badan na-
lezacych do obu wymienionych nurtow metodycznych zestawiono w tabeli 2.

Tabela 2
Zestawienie wynikow badan w zakresie WTP za budynki zréwnowazone
Badanie Rok Rodzaj badania Zasigg przestrzenny Wyniki
Cushman i Wakefield | 2007 | Badania ankietowe | Europa 45% najemcow deklaruje WTP
0, 4 H
Colliers 2007 | Badania ankietowe | Kanada séj{;)respondentow deklaruje
o p ;
Sayce i in. 2007 | Badania ankietowe | Wielka Brytania 33 A) respondentow oczekuje
wyzszych czynszow
Fuerst i McAllister 2008 |Regresja Stany Zjednoczone | Wyzsze czynsze (12%)
0, A 1
Jones Lang LaSalle |2008 |Badania ankietowe |Globalny zx(/){;’resp ondentéw deklaruje
Eichholtz i in. 2008 |Regresja Stany Zjednoczone | Wyzsze czynsze (2-7%)
0, A 1
Cushman i Wakefield | 2009 | Badania ankietowe | Europa %%respondentow deklaruje
Pivo i Fisher 2009 |Regresja Stany Zjednoczone | Wyzsze czynsze (5%)
Wiley i in. 2010 |Regresja Stany Zjednoczone | Wyzsze czynsze (7-17%)
. . . . Wyzsze czynsze (nawet o 6%
Reichardt i in. 2012 | Regresja Stany Zjednoczone w 2008 roku)
Najwazniejsze dla budynkéw
Karhu i in. 2012 | Badania ankietowe | Finlandia zréwnowazonych sg lokalizacja
oraz efektywnos$¢ energetyczna

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie: S. Sayce, L. Ellison, P. Parnell: Understanding Investment Drivers
for UK Sustainable Property. ,,Building Research and Information” 2007, No. 35(6), s. 352-365; H. Fal-
kenbach, A.-L. Lindholm, H. Schleich: Environmental Sustainability Drivers for the Real Estate Inve-
stor. ,,Journal of Real Estate Literature” 2010, No. 18(2), s. 203-223 oraz krytycznej analizy literatury
przedmiotu.
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Wszystkie z przeprowadzonych dotychczas analiz opartych na danych ryn-
kowych wskazywaly na to, ze czynsze w budynkach zrownowazonych sa wyz-
sze —0 2-7%", 5% wedtug Pivo i Fisher', 12% wedtug Fuerst i McAllister'?, a na-
wet 7%-17% odpowiednio dla budynkow z certyfikatem energetycznym Energy
Star oraz certyfikatem ekologicznym LEED?®,

7. Koszty operacyjne

Rozwd6j budownictwa energooszczednego, albo szerzej budownictwa eko-
logicznego, mozna tlumaczy¢é w nawiazaniu do hipotezy wymuszonej innowa-
cji Hicksa. Jednym z argumentow zwolennikow rozwoju technologii budynkow
zrownowazonych jest fakt, ze pozwala ona zmniejsza¢ koszty eksploatacji budyn-
ku. Jak wskazuja niektorzy badacze, modernizacja zmierzajaca do zmniejszenia
kosztow eksploatacyjnych bedzie efektywna ekonomicznie w przypadku wigk-
szosci istniejacej powierzchni biurowej®.

Badania naukowe dotyczace wysokosci kosztéw eksploatacyjnych w budyn-
kach zrownowazonych, w porownaniu do budynkéw typowych (por. tabela 3)
wskazuja, iz teza o nizszych kosztach uzytkowania budynkow zrownowazonych
jest uzasadniona faktograficznie. Wigkszos$¢ autorow jednoznacznie wskazuje na
nizsze koszty zwiazane z uzytkowaniem budynkow zréwnowazonych (Shiers's,
Miller i in.'7; Pivo i Fisher'®).

10°P. Eichholtz, N. Kok, J.M. Quigley: Doing Well by Doing Good? Green Office Buildings. Pro-

gram on Housing and Urban Policy. Berkeley 2008.

G. Pivo, J.D. Fisher: Investment Returns from Responsible Property Investments: Energy Effi-

cient, Transit-oriented and Urban Regeneration Office Properties in the US from 1998-2008. Re-

sponsible Property Investing Center, Boston College and University of Arizona, Benecki Center

for Real Estate Studies, Indiana University 2009.

F. Fuerst, PM. McAllister: Green Noise or Green Value? Measuring the Price Effects of Environ-

mental Certification in Commercial Buildings. Real Estate and Planning Working Paper, Henley

Business School, Reading University 2008.

18 J. Wiley, J. Benefield, K. Johnson: Green Design and the Market for Commercial Office Space.
,Journal of Real Estate Finance and Economics” 2010, No. 41(2), s. 228-243.

1 Por. R.G. Newell, A.B. Jaffe, RN. Stavins: The Induced Innovation Hypothesis and Energy-Sa-
ving Technological Change. ,,The Quarterly Journal of Economics” 1999, No. 114(3), s. 941-975.

15 G. Kats: The Costs and Financial Benefits of Green Buildings. A Report to California’s Sustaina-
ble Building Task Force, October 2003.

¢ D.E. Shiers: ‘Green’ Developments: Environmentally Responsible Buildings in the UK Commer-
cial Property Sector. ,,Property Management” 1999, No. 18(5), s. 352-365.

17" N. Miller, J. Spivey, A. Florance: Does Green Pay Off? ,,Journal of Real Estate Portfolio Mana-
gement” 2008, No. 14(4), s. 385-399.

18 G. Pivo, J.D. Fisher: Income, Value and Returns in Socially Responsible Office Properties. ,,Jo-
urnal of Real Estate Research” 2010, No. 32(3), s. 243-270.
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Tabela 3
Badania dotyczace wysokosci kosztow uzytkowania w budynkach zrownowazonych
Badanie Rok | Rodzaj badania | Zasigg przestrzenny Wyniki
. Studium . . . . o
Shiers 1999 przypadkéw Wielka Brytania Nizsze koszty operacyjne (6-30%)
Milleriin. |2008 |Regresja Stany Zjednoczone Nizsze koszty operacyjne (35%)
Rzeczywiste zuzycie mediow w budynkach
Barrientos Studia . ekologicznych nizsze niz w budynkach
iin. 2007 przypadkow Stany Zjednoczone konwencjonalnych, ale 0 40% wyzsze od
przewidywanego
Pivo . . Nizsze koszty mediow w budynkach z cer-
i Fisher 2010 | Regresja Stany Zjednoczone tyfikatem Energy Star (ok. 13%)
Srednie uzycie energii w budynkach z cer-
tyfikatem LEED od 18 do 39% mniejsze
Newsham

2009 | Analiza wariancji | Stany Zjednoczone niz w porownywalnych obiektach, ale okoto
1/3 budynkéw z certyfikatem LEED notowa-
o wyzsze zuzycie niz obiekty pordownywalne

iin.

Srednie uzycie energii w budynkach z cer-
Skofield 2009 Stany Zjednoczone tyfikatem LEED nie r6zni sig statystycznie
od porownywalnych obiektow

Zrodto: Ibid.

8. Pustostany

Jednym z czynnikdow ryzyka inwestycyjnego jest w przypadku budynkow
biurowych stopien zagrozenia pustostanami. Wskaznik pustostanow, czyli stosu-
nek niewynajgtej powierzchni do catkowitej powierzchni biurowej do wynajecia,
jest rowniez waznym wskaznikiem dynamiki rynku. Ryzyko inwestycyjne mie-
rzone stopa pustostandw, czy tez jej relatywna wysokos¢, staty si¢ rowniez przed-
miotem zainteresowania w badaniach empirycznych dotyczacych budynkow eko-

logicznych (por. tabela 4).
Tabela 4

Badania dotyczace wysokosci stopy pustostandéw w budynkach zréwnowazonych

Badanie Rok | Rodzaj badania | Zasigg przestrzenny Wyniki
Fuerst . . . . .

i McAllister 2008 Regresja Stany Zjednoczone Nizsza mediana stopy pustostanow
Miller i in. 2008 Regresja Stany Zjednoczone Nizsza $rednia stopa pustostanow
Wiley i in. 2010 Regresja Stany Zjednoczone | Nizsza stopa pustostanow (o 10-18%)

Pivo i Fisher 2010 Regresja Stany Zjednoczone Nizsza stopa pustostanow (1%)

. . . . Nizsza stopa pustostandéw ($rednio
Reichardtiin. | 2012 Regresja Stany Zjednoczone 2,5%-2,9% w analizowanym okresic)

Zrodto: Ibid.
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Jak wskazuja powyzsze dane, w literaturze przedmiotu panuje konsensus
dotyczacy relatywnej przewagi budynkéw ekologicznych nad porownywalnymi
w zakresie wskaznika wynajetych powierzchni (Fuerst i McAllister'?; Pivo i Fi-
sher?; Pivo i Fisher?'; Wiley i in.??). W $wietle wynikoéw badan empirycznych bu-
dynki ekologiczne sa mniej narazone na zjawisko pustostanow.

9. Wartos¢ nieruchomosci

Kategoria wartos$ci zajmuje w ekonomii miejsce szczegdlne i problemowi
temu w odniesieniu do nieruchomosci ekologicznych poswigcono tez wiele uwagi
w analizach teoretycznych i badaniach. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢
badania empiryczne, w ktorych analizowano wptyw okreslonego rodzaju certyfi-
kacji nieruchomosci na réznice w warto$ci nieruchomosci (price premium), jako
punkt odniesienia traktujac porownywalne nieruchomosci bez certyfikatu.

Czg$¢ badan opierala si¢ na obserwowalnych rynkowych wysokosciach
czynszow w obiektach biurowych, czyli tzw. preferencjach ujawnionych, a ich
celem byto oszacowanie tzw. ukrytej ceny certyfikatu ekologicznego (implicit va-
lue). Z uwagi na niedostepnos¢ danych empirycznych, w czesci badan analizo-
wano tzw. preferencje deklarowane, to jest hipotetyczna sklonnos¢ najemcow do
inwestowania w budynek ekologiczny lub wprost che¢ ptacenia wigcej w przy-
padku posiadania przez budynek odpowiedniego certyfikatu potwierdzajacego
jego ekologiczny charakter (willingness to pay — WTP), co zostato zilustrowa-
ne w tabeli 5.

Tabela 5
Badania dotyczace warto$ci nieruchomosci zrownowazonych
Badanie Rok | Rodzaj badania Zasicg Wyniki
przestrzenny
Cushman 1 Wakefield | 2007 | Ankieta Europa 47% deklaruje WTP
Cushman 1 Wakefield | 2009 | Ankieta Europa 44% deklaruje WTP
40% (2000) i 23% (2005)
.. . . . respondentéw oczekuje nizszych
Sayce i in. 2007 | Ankieta Wielka Brytania stp kapitalizacji dla budynkéw
ekologicznych
. . . . Wyzsza warto$¢ nieruchomosci
Fuerst i McAllister 2008 | Regresja Stany Zjednoczone sréwnowazonych (11-31%)

° F. Fuerst, PM. McAllister: Op. cit.

2 @G. Pivo, J.D. Fisher: Investment Returns..., op. cit.

2 @G. Pivo, J.D. Fisher: Income, Value and Returns..., op. cit.
22 J. Wiley, J. Benefield, K. Johnson: Op. cit.



24 Stanistaw Belniak, Michat Gluszak, Matgorzata Zieba

cd. tabeli 5

Wyzsza warto$¢ nieruchomosci

Eichholtz i in. 2009 | Regresja Stany Zjednoczone sréwnowazonych (6%)

Wyzsza warto§¢ nieruchomosci

Miller i in. 2008 | Regresja Stany Zjednoczone zréwnowazonych (5-10%)

Wiley i in. 2008 | Regresja Stany Zjednoczone W}/zsza wgrtosc nieruchomosci
zréwnowazonych

R . . Wyzsza warto$¢ nieruchomosci

Pivo i Fisher 2010 | Regresja Stany Zjednoczone zréwnowazonych (10-16%)

Dermisi Wyzsza warto$¢ nieruchomosci

i McDonald 2011 | Regresja Stany Zjednoczone | zrownowazonych (23% dla budynkow
z certyfikatem LEED)

Zrédto: Tbid.

Zaroéwno pierwsze studia branzowe?®, jak i pozniejsze artykuty (Eichholtz
i in.?4; Fuerst i McAllister®; Miller i in.?%; Pivo i Fisher?”) sa do$¢ zgodne co do
tego, ze budynki zrownowazone sg wigcej warte niz porownywalne do nich obiek-
ty tradycyjne. Podobnych wynikéw dostarczaja badania ankietowe (CushWake
2007%; CushWake 2009%; Sayce i in.*°). Co wiecej, jak wskazuje McNamara®,
motywem czgsci inwestorow nie jest wartos¢ biezaca, ale warto$¢ nieruchomosci
w przysztosci. Zuzycie moralne budynkéw ekologicznych bedzie duzo mniejsze
niz porownywalnych budynkow standardowych, w zwiazku z tym ryzyko utraty
najemcow mniejsze, a ich warto$¢ bardziej stabilna.

Podsumowanie

W artykule przedstawiono istote budownictwa zrownowazonego oraz zakres
oddzialywan srodowiskowych i spotecznych nieruchomosci. Analizg skoncentro-
wano na wynikach badan dotyczacych poszczegdlnych czynnikow wplywajacych

% (CoStar: Commercial Real Estate and the Environment. CoStar Group 2008, http://www.costar.
com/uploadedFiles/Partners/CoStar-Green-Study.pdf.

2+ P. Eichholtz, N. Kok, J.M. Quigley: Doing Well..., op. cit.

% F. Fuerst, PM. McAllister: Op. cit.

26 N. Miller, J. Spivey, A. Florance: Op. cit.

27 @G. Pivo, J.D. Fisher: Income, Value and Returns..., op. cit.

28 CushWake: Landlord & Tenant Survey. Cushman & Wakefield, London 2007.

2 CushWake: Landlord & Tenant Survey. Cushman & Wakefield, London 2009.

30 S. Sayce, L. Ellison, P. Parnell: Understanding Investment Drivers for UK Sustainable Property.
,,Building Research and Information” 2007, No. 35(6), s. 629-643.

8t P. McNamara: Will Greener Buildings Bring Bigger Profits? ,,Professional Investor”, Autumn
2008, s. 41-43, www.cfauk.org.
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na optacalno$¢ inwestycji w budynki zrownowazone: czynszow, wartosci rynko-
wej budynkow, kosztow eksploatacyjnych oraz pustostanow.

Przedstawione wyniki dotychczasowych badan wskazuja na wyzsza wartos¢
rynkowa nieruchomos$ci zrownowazonych oraz mniejsze ich zagrozenie pusto-
stanami. Wyniki przedstawionych badan w wigkszosci wskazuja na nizszy po-
ziom kosztow eksploatacyjnych, cho¢ nie sa one catkowicie jednoznaczne. W bu-
dynkach zrownowazonych odnotowywano tez wyzsze czynsze, ale tez badani
najemcy wykazywali w wigkszo$ci badan sktonnos¢ do ich ptacenia. Niewatpli-
wie przedstawione analizy nie wskazuja na bezwzgl¢dna wyzsza oplacalno$¢ in-
westowania w nieruchomosci zrownowazone, ale pokazuja tez czynniki, ktore te
optacalno$¢ wyraznie zwiekszaja, jak warto$¢ czy stopa pustostandéw oraz willin-
gness to pay.
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ECONOMIC CONDITIONS FOR INVESTMENT IN SUSTAINABLE BUILDINGS

Summary

The paper presents problem of sustainable construction, and environmental and so-
cial impacts of buildings. The paper focuses on the results of research conducted so far in
different countries and investigating factors affecting effectiveness of investment in sus-
tainable buildings, i.e. rents, market value of buildings, maintenance costs and vacancies.

The results of various research, that were presented and analyzed, generally prove
higher market value of sustainable buildings and lower level of vacancies. Most research
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results also indicate lower maintenance costs, though these results are not unequivocal.
According to research results, higher rents are charged in sustainable buildings, but ten-
ants are also more eager to pay for sustainable office space. Numerous research results,
that were presented and analyzed do not prove unconditionally higher economic effec-
tiveness of investment in sustainable properties, but they do indicate factors clearly in-
creasing the effectiveness of these investments, such as market value of tenants Willing-
ness to Pay.
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ATRAKCYJNOSC INWESTYCYJNA
INSTRUMENTOW FINANSOWYCH RYNKU
NIERUCHOMOSCI W WARUNKACH KRYZYSU

Wprowadzenie

Rynek kapitatowy rozwazany jako ,,przestrzen” transferow kapitalow $red-
nio- 1 dlugoterminowych — pozyskiwania i lokowania $rodkow — stymuluje in-
westycje we wszystkich sektorach gospodarki, w tym nieruchomosci, przyczy-
niajac si¢ do ich rozwoju. Wspomniane transfery kapitatow obejmuja réwniez
rynek nieruchomosci, w ktorym podmioty zglaszajace zapotrzebowanie na $Srod-
ki finansowe o znaczacej skali podejmuja decyzje o ich alokacji w wysoce ka-
pitalochtonnych inwestycjach prywatnych, publicznych oraz realizowanych na
zasadach partnerstwa publiczno-prywatnego. Skala inwestycji wymaga niejedno-
krotnie zastosowania skomplikowanej inzynierii — modeli z udziatem zdywersyfi-
kowanych zrodet finansowania®.

Wiarygodny i przejrzysty rynek kapitatowy, z ptynna oferta zbywalnych in-
strumentdéw finansowych, w tym papierow wartosciowych, umozliwia pozyski-
wanie kapitalow stanowiacych alternatywe dla srodkow pochodzacych z rynku
kredytowego. Dtugoterminowy depozytowo-kredytowy rynek bankowy oraz ry-
nek papieréw warto§ciowych i innych zbywalnych instrumentéw finansowych,
wyznaczaja przestrzen dla alokacji, realokacji i pozyskiwania kapitatow, w ktorej
przemieszczanie kapitaldow odzwierciedla zmieniajaca si¢ atrakcyjnosé inwesty-

1 Zob. m.in.: A. Michalak: Finansowanie inwestycji rzeczowych w teorii i praktyce. WN PWN,
Warszawa 2007.
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cyjna instrumentow. Przy czym obserwowane sa transfery kapitatow do sektoréw
najbardziej dochodowych, sprzyjajac ich rozwojowiZ.

We wspolczesnej gospodarce, uwzgledniajac przewazajaca rolg rynku ban-
kowego lub rynku papieréw wartosciowych w finansowaniu podmiotéw gospo-
darujacych, mozna wyr6zni¢ dwa dominujace, gtowne systemy finansowe: mo-
del oparty na rynku kapitalowym, tzw. model anglosaski, oraz model oparty na
systemie bankowym, to jest model niemiecko-japonski. Pierwszy charakteryzuje
si¢ pozyskiwaniem przez przedsigbiorstwa kapitatow dtugoterminowych poprzez
emisj¢ papierow wartosciowych z zalozeniem, ze banki w tym systemie sg dostar-
czycielami kapitalow krotkoterminowych oraz petnia funkcje ptatnicze i rozlicze-
niowe. W systemie tym rynek akcji oraz obligacji korporacyjnych pelni kluczowa
rolg, a uwarunkowania sprzyjaja wprowadzaniu innowacyjnych instrumentow,
rozszerzajacych wachlarz dostgpnych instrumentow inwestycyjnych. W drugim,
opartym na systemie bankowym, kredyt jest glownym zrédlem pozyskiwania ka-
pitatow zewngtrznych, zarowno krotko-, jak i dlugoterminowych, przez podmio-
ty gospodarcze. Dominujaca rolg w sektorze finansowym petni rynek bankowy
z rozwinigtym systemem bankowos$ci uniwersalne;j.

Na rozwijajacym si¢ rynku nieruchomosci w Polsce dominujaca role w fi-
nansowaniu inwestycji pelni nadal kredyt bankowy, cho¢ obserwuje si¢ rosnaca
tendencj¢ w zakresie pozyskiwania §rodkéw bezposrednio z rynku finansowego.
Rozwoj instrumentow finansowych rynku nieruchomosci, umozliwiajacych pozy-
skiwanie kapitatéw inwestorom instytucjonalnym oraz spotkom deweloperskim,
przyczynia si¢ do aktywizacji rynku, zwlaszcza w warunkach ograniczanej do-
stgpnosci do kapitatu kredytowego.

W artykule autorzy zamierzaja dokona¢ oceny dostepnosci instrumentow fi-
nansowych rynku nieruchomosci w Polsce oraz ich atrakcyjnosci ze wzgledu na
potencjat ochrony realnej warto$ci inwestowanego kapitatu, szczego6lnie istotny
w warunkach kryzysu, z perspektywy inwestora indywidualnego dywersyfikuja-
cego portfel. Analiza bedzie obejmowata instrumenty finansowe rynku nierucho-
mosci udziatowe i dluzne, emitowane przez instytucje zbiorowego inwestowania,
zamknigte fundusze inwestycyjne nieruchomosci aktywow publicznych oraz giet-
dowe spotki deweloperskie.

2 Rynek finansowy. Red. I. Pyka. Wydawnictwo AE, Katowice 2010, s. 153.
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1. Rynek kapitatowy jako miejsce pozyskiwania kapitatow
dla sektora nieruchomosci

Postgpujaca integracja rynku nieruchomosci i rynku finansowego oraz po-
wiazanie rynku nieruchomosci z rynkiem kapitatowym umozliwia wykorzystanie
obecnych na polskim rynku kapitalowym instrumentow finansowych rynku nie-
ruchomosci, pozwalajacych na pozyskiwanie kapitalu ze zrodet pozabankowych,
ktore warunkuja rozwoj i1 aktywizacje rynku nieruchomosci, a z drugiej strony
zwigkszaja wachlarz mozliwosci alokacji kapitatu.

W obrgbie rynku globalnego rynek nieruchomosci obejmuje segmenty ryn-
ku realnego, pozostajac w $cistym powiazaniu z rynkiem kapitalowym. Przyjmuje
sig, ze rynek kapitalowy, postrzegany jako rynek inwestycyjny, obejmuje: rynek
nieruchomosci inwestycyjnych (komercyjnych) — dlugoterminowych lokat inwe-
stycyjnych oraz segment rynku papierow warto$ciowych powiazanych z nieru-
chomosciami — finansowych instrumentéw rynku nieruchomosci®, w tym udzia-
towych: udziaty w funduszach nieruchomosci (certyfikaty inwestycyjne FIZ,
jednostki uczestnictwa FI10), akcje spotek nieruchomosciowych (spotki sektora
nieruchomosci); dtuznych: listy zastawne emitowane przez specjalistyczne ban-
ki hipoteczne, obligacje emitowane przez spotki sektora nieruchomosci oraz po-
chodne (derywaty nieruchomosci): swap rynku nieruchomosci, kontrakt forward
na indeks rynku nieruchomosci, opcja na indeks rynku nieruchomosci, stanowia-
ce instrumenty zarzadzania ryzykiem bezposrednich inwestycji®.

Transfer kapitatu rynku finansowego na rynek nieruchomosci stat si¢ mozli-
wy dzigki emisji instrumentow udziatowych i1 dtuznych przez podmioty i instytu-
cje sektora nieruchomosci bedace ich emitentami, w tym fundusze nieruchomosci,
spotki nieruchomosci (deweloperskie) oraz specjalistyczne banki hipoteczne. Na-
bywcami instrumentow, a wigc dostarczycielami kapitatow dla sektora sa: fundusze
inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczen, fundusze emerytalne, banki, przedsigbior-
stwa oraz indywidualni inwestorzy. Emisja instrumentéw dtuznych, w tym obli-
gacji korporacyjnych, jako alternatywna forma pozyskiwania kapitatu wobec kre-
dytu staje si¢ coraz bardziej popularna w warunkach kryzysu i zaostrzonych norm
ostroznosciowych bankow finansujacych sektor nieruchomosci. Obligacje korpora-
cyjne sa elastycznym instrumentem finansowym i jak pokazuje praktyka, charakte-
ryzuja si¢ wieloma zaletami (zob. tabela 1), pozwalajacymi ocenia¢ to zrédto finan-
sowania jako korzystniejsze pod wieloma wzglgdami od tradycyjnego kredytu.

% E. Kucharska-Stasiak: Nieruchomo$¢ w gospodarce rynkowej. WN PWN, Warszawa 2006, s. 94-95.
4 K. Jajuga: Instrumenty pochodne a indeks cen nieruchomosci. ,,Finansowanie Nieruchomos$ci”
2007, nr 4, s. 5-8.
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Tabela 1

Emisja obligacji poprzez rynek Catalyst i kredyt jako zrodto kapitatu dla sektora
nieruchomosci

Emisja obligacji Kredyt

Jeden pozyczkodawca, czasami kilka bankow
wystepujacych jako konsorcjum. Limity
zaangazowania moga ograniczy¢ wielko$¢
mozliwego do uzyskania kredytu.

Wielu dawcow kapitatu, ktorych indywidualne
udzialy w kwocie og6lnych potrzeb emitenta moga
by¢ stosunkowo niskie.

Emitent okresla wysoko$¢ i zasady ustalania Wysokos$¢ oprocentowania, sposob jego ustalania
oprocentowania obligacji, w tym dtugos¢ okresow oraz harmonogram sptat rat okre$la bank.
odsetkowych. Kredytobiorca ma niewielki wptyw na jego decyzje.

Bank decyduje o rodzaju zabezpieczenia i jego
wielkosci. Najczgsciej zada zabezpieczenia
o warto$ci znacznie przekraczajacej kwotg

Emitent ustala sposob zabezpieczenia obligacji. Moze
rowniez wyemitowac obligacje niezabezpieczone lub
zabezpieczone czg§ciowo.

zaciagnigtego kredytu.
Emitent najpierw sptaca odsetki, a kapital w dniu Sptata zobowiazania odbywa si¢ w postaci zazwyczaj
wykupu obligacji. Stad obciazenia przez caty okres miesigcznych rat kapitalowo-odsetkowych. Stanowia
trwania finansowania sa niskie, co nie obciaza one powazne obcigzenie kredytobiorcy, zanim projekt
projektu w fazie rozwoju. zostanie sfinalizowany.

Emitent ponosi koszty organizacyjne

i formalnoprawne zwiazane z emisja obligacji oraz
ewentualnym wprowadzeniem ich do obrotu na rynku
zorganizowanym.

Przekazywanie informacji o sytuacji finansowej jest | Kredytobiorca przekazuje informacje o sytuacji
wysoce sformalizowane, szczegélnie gdy obligacje finansowej w postaci uzgodnionych w umowie

Bank pobiera prowizje i optaty zwiazane
z udzieleniem kredytu. Inwestor ponosi koszty
ustanowienia zabezpieczen.

sa notowane na rynku zorganizowanym lub zostat sprawozdan. Bank moze zada¢ dodatkowych
powotany bank-reprezentant. informacji.

Publiczna promocja emitenta, jezeli obligacje sa

notowane na rynku zorganizowanym lub uzyskaty Brak publicznej promocji kredytobiorcy.
autoryzacj¢ Catalyst.

Zrédto: J. Mazurek: Obligacje korporacyjne na Catalyst. Gielda Papierow Wartosciowych SA, Warszawa 2011, s. 18.

Aktualnie zaznacza si¢ tendencja wzrostu aktywnosci w obszarze emisji ob-
ligacji deweloperskich, co wynika z obserwowanych tendencji rozwoju rynku Ca-
talyst, bedacego rynkiem publicznym, prowadzonym na platformach transakcyj-
nych w ramach warszawskiej GPW oraz BondSpot.

2. Zbywalne instrumenty finansowe diuzne rynku nieruchomosci
na przyktadzie obligacji deweloperskich

Obligacje korporacyjne rozpatrywane sa jako atrakcyjne instrumenty pozy-
skiwania kapitalu oraz aktywa, ktore umozliwiaja dywersyfikacj¢ portfeli inwe-
stycyjnych, w tym portfeli aktywow ptynnych rynku nieruchomosci, przy zatoze-
niu, ze ich emitentami sa spotki sektora nieruchomosci, w tym deweloperskie.
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Emisja obligacji deweloperskich staje si¢ coraz czgsciej rozpatrywanym zro-
dtem pozyskiwania kapitatow z uwagi na kilka obiektywnych przyczyn. Dewe-
loper formutuje warunki emisji bez koniecznosci precyzowania celu, dla reali-
zacji ktorego pozyskiwane beda $srodki bezposrednio poprzez rynek kapitatlowy.
W gestii emitenta pozostaje wybor rodzaju zabezpieczenia, przy czym dla znacza-
cej czesci sprzedawanych obligacji nie przewiduje si¢ zadnego zabezpieczenia.
Harmonogram plasowania kolejnych transz uzalezniany jest od potrzeb dewelo-
pera, czas oraz wielko$¢ pozyskiwanego kapitatu dopasowywany jest do stop-
nia zaawansowania realizacji projektu inwestycyjnego. Rozktad sptat zobowia-
zan wynikajacych z naleznych $wiadczen wobec obligatariuszy, wyptaty odsetek
oraz terminy zapadalno$ci moga by¢ zsynchronizowane z postgpami w zakresie
komercjalizacji projektu®.

Plasowanie emisji warunkowane jest atrakcyjnoscia inwestycyjna oferowa-
nych do sprzedazy obligacji korporacyjnych, ktora determinuja nastepujace ce-
chy: dostgpno$¢ i ptynno$¢ wynikajaca z mozliwosci ich zakupu na rynku pier-
wotnym i wtornym poprzez platforme Catalyst, zapewniajaca szybki dostgp do
informacji o emisjach. Catalyst, bedac zorganizowanym rynkiem dtuznych in-
strumentow finansowych w Polsce, prowadzi notowania m.in. obligacji przedsig-
biorstw oraz listow zastawnych na platformach transakcyjnych gietdy oraz Bond-
Spot, zapewnia przejrzystos¢ i dostepnosé rynku.

Mozliwo$¢ dywersyfikacji inwestycji ze wzglgdu na rodzaj zabezpieczenia
instrumentu jest elementem znaczacej wagi w podejmowanych decyzjach inwe-
stycyjnych. Stosunkowo atrakcyjne oprocentowanie obligacji deweloperskich,
state lub zmienne, uzaleznione jest od pozycji i wielko$ci przedsigbiorstwa oraz
jego wiarygodnosci jako emitenta, ocenianej wysoko w przypadku spotek noto-
wanych na warszawskiej GPW. Uczestnikami rynku, uwzgledniajac forme or-
ganizacyjno-prawng emitenta obligacji korporacyjnych, moga by¢ spolki akcyj-
ne, spotki z ograniczona odpowiedzialno$cia oraz spotki komandytowo-akcyjne®.

5 Analitycy rynku oceniaja, ze obligacje sa obecnie dostepniejszym oraz niewiele drozszym od
kredytow bankowych sposobem pozyskiwania kapitatu przez deweloperow. Wskazuje si¢ dla
poréwnania, iz deweloperzy pozyskujacy kapital w formie kredytu bankowego ponosza koszt na
poziomie 8-8,5%, natomiast emitujac obligacje zabezpieczone hipotekami na nieruchomosciach,
w szczegdlnosci gruntowych, ponosza koszt oscylujacy w granicach 9-13%, uwzgledniajac pro-
wizje nalezne za organizacj¢ i plasowanie agentom emisji. Przewiduje sig, iz koszty emisji ob-
ligacji korporacyjnych w Polsce bgda spada¢ do poziomu w przedziale 8-9%. (Jak deweloperzy
omijaja banki. Raport: Emisja obligacji — sposéb na finansowanie nowych projektow branzy
deweloperskiej. CEE Property Group, Warszawa, luty 2011).

¢ J. Mazurek: Obligacje korporacyjne na rynku Catalyst. Wydawnictwo Gieldy Papieroéw Warto-
$ciowych, Warszawa 2011, s. 10.
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Emitentami obligacji deweloperskich sa w wigkszos$ci spotki notowane na war-
szawskiej GPW, uczestnicy sektorowego indeksu WIG-deweloperzy.

Przewidywania dotyczace zwigkszajacego si¢ zainteresowania ta forma alo-
kacji kapitatu ze strony inwestorow instytucjonalnych, w tym instytucji finanso-
wych: otwartych funduszy emerytalnych, towarzystw funduszy inwestycyjnych
zarzadzajacych funduszami obligacji korporacyjnych oraz w perspektywie towa-
rzystw ubezpieczen pozwala oczekiwaé¢ dynamicznego rozwoju tego segmentu
rynku kapitatowego. Potencjat rozwoju rynku obligacji korporacyjnych w Pol-
sce jest znaczacy. Analitycy rynku wskazuja na jego poczatkowe stadium rozwo-
ju oraz obserwowana dynamike wzrostu ze wzgledu na rosnace zainteresowanie
tymi instrumentami zaré6wno emitentéw, jak i inwestoréw. Lata 20101 2011 byty
przetomowe dla rozwoju rynku’, a szacowana jego warto$¢ w relacji do PKB kra-
jowego w poréwnaniu do panstw o dojrzatych rynkach kapitatowych pozwala
oczekiwaé utrzymania tendencji wzrostu®.

Atrakcyjno$¢ inwestycyjna obligacji deweloperskich wynika ze stosunko-
wo wysokiego oprocentowania, na poziomie znaczaco wyzszym od instrumen-
tow dhuznych skarbowych, a zréznicowana rentowno$¢ wynika z renomy emiten-
ta oraz sposobu ich zabezpieczenia. Oprocentowanie state lub zmienne obligacji
korporacyjnych stanowi wynagrodzenie dla obligatariusza, ktore ujmuje utraco-
ne korzysci oraz ryzyko inwestycyjne. Wynagrodzenie w postaci §wiadczen pie-
nigznych — kuponow odsetkowych — wyptacane jest w okresach potrocznych lub
rocznych. W przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu ich wysoko$¢ wy-
znacza suma bazy opartej na rynkowym koszcie pieniadza oraz marzy zaleznej od
poziomu ryzyka obligacji i ich emitenta. Na ryzyko inwestycyjne istotny wplyw
ma fakt istnienia zabezpieczenia i jego jako$¢, przy czym najczgstszymi zabezpie-
czeniami sa: hipoteka na nieruchomosci, porgczenie, zastaw i gwarancja. Odpo-
wiedzialno$¢ emitenta za wynikajace z obligacji zobowiazania (catym majatkiem
obecnym i przysztym) oraz ustanowione zabezpieczenia w postaci hipotek na po-
siadanych nieruchomosciach, ktérych ceny rynkowe przewyzszaja warto$¢ emisji,
sa satysfakcjonujaca gwarancja dla obligatariuszy. Raport stanowiacy podsumo-
wanie rozwoju rynku Catalyst na koniec 2012 roku ujmuje prezentacj¢ prefero-

7 Na koniec 2012 r. na platformie wtoérnego obrotu obligacjami Catalyst notowanych byto 141
emitentow i1 270 serii obligacji, podczas gdy w poréwnywalnym okresie 2011 r. — 88 podmiotow
i 184 wyemitowane serie. Analitycy rynku prognozuja wartos¢ polskiego rynku obligacji korpo-
racyjnych na koniec 2013 r. na poziomie 100 mld PLN. (Perspektywa rynku obligacji korpora-
cyjnych 2013. Obligacje korporacyjne — pozyskiwanie i lokata kapitalu w sytuacji spowolnienia
gospodarczego. Raport. CorporateBonds.pl, s. 4, 18).

8 Warto$¢ rynku obligacji korporacyjnych i jego udziat w PKB: Polska — 5%, prognozowany 6%,
Czechy — 19%, Stowenia — 16%, Wegry — 13%, Islandia i Irlandia — 300%, Holandia i Dania —
ponad 200%. Ibid., s. 18.
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wanych zabezpieczen dla emitowanych obligacji korporacyjnych, ze wskazaniem
tych o najwigkszym udziale, w formie hipotek ustanawianych na nieruchomo-
$ciach i prawie uzytkowania wieczystego oraz zastawow (zob. tabela 2)°.

Tabela 2
Rodzaje zabezpieczen a oprocentowanie obligacji korporacyjnych — dane z rynku
Catalyst
- : Prawo uzyt- .
Wys;cz_egol Nieruchomosci | Zastaw Porq_cze Blokada kowania Nalf: “0° | Mieszane
nienie nie finansowa . $ci
wieczystego
Oprocentowanie 11,03% 11,43% | 11,06% | 9,45% 11,19% 11,0% | 8,94%
obligacji
Udziat emisji
zabezpieczonych 43.2% 2% | 6,8% 3,4% 2,3% 1,1% 1,1%
wg typow
zabezpieczen

Zrodho: Opracowanie na podstawie: Raport Catalyst — podsumowanie rozwoju. Grant Thornton. Pod patronatem
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, grudzien 2012, s. 32-33.

Zaobserwowano niewielkie zréznicowanie oprocentowania obligacji przed-
sigbiorstw ze wzgledu na forme ich zabezpieczenia oraz ustalono, Ze emisje nieza-
bezpieczone charakteryzowato niewiele wyzsze oprocentowanie, ktorego $redni
poziom wyniost 9,63%, podczas gdy srednie oprocentowanie emisji zabezpieczo-
nych ksztattowato si¢ na poziomie od 11,0 do 11,6%'. Analitycy upatruja przy-
czyny wskazanego stanu rzeczy w dobrym standingu finansowym emitentow,
czego potwierdzeniem sa wyceny ryzyka kredytowego na stosunkowo niskim po-
ziomie.

Rating jako obiektywna ocena ryzyka kredytowego instrumentow dtuznych
i emitenta dokonywana przez niezalezne instytucje jest waznym aspektem w oce-
nie atrakcyjnosci aktywow inwestycyjnych. Ocena ratingowa nie jest obowiaz-
kowa dla uczestnikow rynku obligacji korporacyjnych Catalyst, jednakze wyz-
szej premii za ryzyko oczekuja inwestujacy w obligacje spotek, ktore nie poddaja
si¢ tego rodzaju ocenie. Z raportu o rynku obligacji korporacyjnych wynika, ze
na koniec 2012 roku w ofercie znajdowaly si¢ obligacje 141 spotek, przy czym
wigkszos¢ z nich miata charakter instrumentéw niezabezpieczonych, $rednie ich
oprocentowanie wyniosto ok. 10,5%, przy czym ok. 80% charakteryzowato si¢
zmiennym oprocentowaniem i §rednim okresem wykupu wynoszacym 2,5 roku.
Zaobserwowano zaleznosci, ktore pozwalaja przewidywac tendencje w zakresie

¢ Udzial emisji obligacji niezabezpieczonych przedsigbiorstw wynosit w analizowanym okresie
58%. (Raport Catalyst — podsumowanie rozwoju. Grant Thornton. Pod patronatem Gietdy Papie-
row Wartosciowych w Warszawie, grudzien 2012).

1 Tbid., s. 33.
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wyzszego oprocentowania obligacji emitowanych przez mniejsze przedsigbior-
stwa 1 nizszego dla duzych renomowanych spotek ze stabilnymi perspektywami
oraz dtuzszych terminow zapadalnosci dla najwigkszych podmiotow™.

Zgodnie z celem autorow, analiza atrakcyjnosci inwestycyjnej obligacji korpo-
racyjnych ma uwzglednia¢ kontekst aktywnosci spotek deweloperskich — emiten-
tow, uczestnikow rynku Catalyst. Analizie poddano emisje zrealizowane w latach
2011-2013, dokonane przez spotki wyznaczajace sektorowy indeks WIG-dewelo-
perzy o najwickszej kapitalizacji gieldowej na dzien prowadzenia badania. W ana-
lizie uwzgledniono zidentyfikowane wczesniej kryteria oceny, w tym samego in-
strumentu oraz emitenta z uwzglednieniem ratingu — ocen ryzyka kredytowego.

Tabela 3

Emisje obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst — spotki wchodzace w sktad portfela
WIG-deweloperzy (spotki o najwigkszej kapitalizacji), emisje od 2011 roku

Kapitalizacja Wskaznik Wei)rlt.osc .(.er(rins)l Stopa nominalna
Wyszczegol- (tys. PLN) Altmana*? vgel(l)gi?;kiiil Oprocentowanie Rodzaj
nienie Liczba akgcji Ratingl® v PpLN Rok w biezacym zabezpieczenia
(mln szt.) StockWatch.pl (tys. . )/ 0 okresie (%)
emisji

GTC 2583 727,54 4,33 205 800/2013 WIBOR 6M + brak

319,37 | EuroRating 4,00% 8,74/Z
BBB-

ECHO 2305 799,90 4,86 115 000/2012 WIBOR 6M + brak
420,00 | Rating BB- 3,50% 8,14/Z

DOMDEV 812 638,17 9,92 120 000/2012 WIBOR 6M + brak
24,72 | Rating AAA (3,50%-5,50%)
7,16/Z

11 Perspektywa rynku obligacji korporacyjnych 2013..., op. cit., s. 14-16.

12 Wskaznik zagrozenia upadto$cia wedtug E. Altmana. Wskaznik na poziomie 3,0 i wigcej obrazu-
je niewielki poziom zagrozenia upadtoscia spotki.

¥ AAA - znikomy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodno$¢ finansowa na najwyzszym pozio-
mie. Rating nadawany wytacznie w przypadku wyjatkowo wysokiej zdolno$ci do obstugi zobo-
wiazan finansowych; AA — bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodno$¢ finansowa
na bardzo wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi zobowiazan. Niska podatnos¢
na niekorzystne warunki gospodarcze; A —niski poziom ryzyka kredytowego. Wysoka wiarygod-
no$¢ finansowa i zdolnos$¢ do obstugi zobowiazan. Przecigtna odporno$¢ na wptyw niekorzyst-
nych warunkéw gospodarczych utrzymujacych sig przez dtuzszy czas; BBB — ryzyko kredytowe
na $rednim poziomie. Dobra wiarygodnos$¢ finansowa i wystarczajaca zdolno$¢ do obstugi zo-
bowiazan w dtuzszym terminie. Podwyzszona podatno$¢ na utrzymujace si¢ przez dtuzszy czas
niekorzystne warunki gospodarcze; BB — podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza
wiarygodnos$¢ finansowa. Wystarczajaca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w przecigtnych lub
sprzyjajacych warunkach gospodarczych. Wysoki lub $redni poziom odzyskania wierzytelnosci
w przypadku wystapienia niewyptacalnosci. (http://www.eurorating.pl/ratingi/skala_ratingow).
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cd. tabeli 3
LCCORP 478 887,42 8,46 100 000/2011 | WIBOR 6M + 4% brak
447,56 | Rating AAA 8,88/Z
65 000/2012 WIBOR 6M +
(3,80%-5,80%)
8,40/Z
RANKPROGR 384 106,07 6,82 100 000/2011 | WIBOR 6M + 5% | hipoteka kaucyjna
37,18 Rating A 9,31/Z
ROBYG 350 792,28 7,52 40 000/2011 8,90/S | hipoteka na prawie
257,94 | Rating AA uzytkowania
wieczystego gruntu
20 000/2011 8,35/S| hipoteka kaucyjna
22 750/2011 8,90/S brak
20 000/2012 WIBOR 6M + hipoteka
3,80% 7,98/Z
10 000/2012 WIBOR 6M + brak
4,80% 8,98/Z
60 000/2013 8,90/S | hipoteka kaucyjna
Ocena ryzyka kredytowego: perspektywa stabilna 878 550 srednie biezace | 638 550 (72,68%)
Ocena zagrozenia upadloscia: niskie zagrozenie oprocentowanie | niezabezpieczone
8,54% | 240000 (27,32%)
zabezpieczone

Zr6dto: Opracowanie na podstawie:
http://gielda.onet.pl/wig-deweloperzy, 18649,102,6,6468,profile-indeks-wskazniki; http://gpwcatalyst.
pl/notowania_obligacji_korporacyjnych; http://www.eurorating.pl/ratingi; http://www.stockwatch.pl/
obligacje/emitenci/, dostgp: 5.03.2013.

Spotki deweloperskie — emitenci obligacji to spotki o dobrym standingu fi-
nansowym, ze stosunkowo wysokimi ocenami ratingowymi, wskazujacymi na sta-
bilng ich sytuacje ekonomiczno-finansowa z wystarczajaca zdolnoscia do obstugi
zobowiazan, nawet w przecigtnych warunkach gospodarczych. Analiza wskaz-
nikowa Altmana stanowi uzyteczne narzedzie w ocenie potencjalnego zagroze-
nia bankructwem przedsi¢biorstwa, a jej wyniki sa przestanka oceny kondycji fi-
nansowej przedsigbiorstwa, w przypadku spotek przyjetych do analizy informuja
o niskim zagrozeniu ich niewyptacalnoscia. Zgodnie z zatozeniami modelu Alt-
mana zagrozenie bankructwem wystepuje w przypadku spotek, dla ktorych rating
plasuje si¢ na poziomach ponizej BB+, co ma miejsce w przypadku jednej ana-
lizowanej spotki. Srednia rentowno$¢ nominalna obligacji wynosi 8,54%, przy
czym dla obligacji zabezpieczonych — 8,69%, dla niezabezpieczonych ksztattuje
si¢ na niewiele nizszym poziomie — 8,46%. Publikowany na dzien analizy ranking
dziesigciu obligacji z rynku Catalyst, ktore charakteryzuje najwyzszy poziom ren-
townosci pokazuje, ze sze$¢ serii wyemitowanych zostato przez sektor dewelo-
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perski — spotki gietdowe o najwyzszych ocenach ratingowych posrod podmiotow
ujetych w rankingu®.

Uwzgledniajac przyjete kryteria oceny mozna stwierdzi¢, ze obligacje de-
weloperskie notowane na rynku Catalyst stanowia atrakcyjna forme alokacji ka-
pitalu z perspektywy inwestora realizujacego strategi¢ umiarkowanego ryzyka.
Atrakcyjne oprocentowanie obligacji, stosowane formy zabezpieczen oraz wiary-
godnos¢ spotki notowanej na warszawskiej GPW to atrybuty instrumentow, ktore
moga stuzy¢ dywersyfikacji portfela inwestycyjnego zaréwno inwestora indywi-
dualnego, jak i instytucjonalnego. W dobie kryzysu, mniejszej sklonnosci inwe-
storow do alokacji kapitalu na rynku akcji, ograniczonego zaufania do funduszy
inwestycyjnych oraz zmniejszajacego si¢ oprocentowania lokat bankowych moz-
na oczekiwaé rosnacego zainteresowania inwestycjami na dynamicznie rozwija-
jacym si¢ rynku obligacji korporacyjnych.

3. Atrakcyjnos¢ inwestycyjna instrumentéw udziatowych rynku
nieruchomosci

Instrumenty udziatowe polskiego rynku nieruchomosci to przede wszystkim
certyfikaty inwestycyjne i jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych nie-
ruchomosci oraz akcje spotek notowanych na GPW, wchodzacych w sktad indeksu
sektorowego WIG-deweloperzy. Z jednej strony stanowia one alternatywe dla trady-
cyjnych inwestycji nieruchomo$ciowych, pozwalajacych na lokowanie kapitatu na
rynku nieruchomosci inwestorom o mniejszych mozliwosciach finansowych, z dru-
giej umozliwiaja pozyskiwanie kapitalow inwestorom instytucjonalnym oraz spot-
kom deweloperskim, co przyczynia si¢ do aktywizacji rynku nieruchomosci.

Zgodnie z klasyfikacja funduszy inwestycyjnych okreslona przez Izbg Zarza-
dzajacych Funduszami i Aktywami, do grupy funduszy nieruchomosci naleza te
podmioty, ktérych celem inwestycyjnym jest uzyskiwanie dochodow z tytulu wy-
najmu nieruchomosci lub wzrost wartosci aktywow w wyniku wzrostu wartosci
nieruchomosci posiadanych bezposrednio przez fundusz lub za posrednictwem
spotek celowych. Jest to rodzaj instytucji wspolnego inwestowania funkcjonuja-

1% Obligacje z rynku Catalyst o najwyzszych rentownos$ciach w terminie do wykupu. Gant De-
velopment SA (BB+; GNTO0313 — rentownos¢ YTM netto 171,88%; GNTO513 — 48,70%;
GNDO0513 —45,14%; GNT0613 —43,57). Marvipol SA (AA-; MVP0613 —31,65%; MVP0813 —
30,42%). Rentowno$¢ YTM netto to skorygowana wewngtrzna stopa zwrotu wyrazona w skali
roku, uwzgledniajaca prowizj¢ maklerska 0,19% oraz w pelni odwzorowujaca opodatkowanie
kuponow odsetkowych i podatku od dyskonta w Polsce. Za: http://www.stockwatch.pl/obligacje/
najwyzsza-rentownosc/, dostep: 5.03.2013.
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cy na rynku nieruchomosci stanowiacych przedmiot zainteresowania ze strony za-
réwno podmiotoéw indywidualnych, jak i instytucjonalnych?®s.

Polski rynek funduszy inwestycyjnych ma relatywnie niedtuga historig. Jego
powstanie zainicjowala ustawa z 22 marca 1991 roku Prawo o publicznym ob-
rocie papierami warto§ciowymi i funduszach powierniczych. Podstawy praw-
ne tworzenia i funkcjonowania funduszy inwestycyjnych wyznacza uchwalona
27 maja 2004 roku ustawa o funduszach inwestycyjnych!¢, ktora zastapita wcze-
$niej obowiazujaca ustawe z 27 sierpnia 1997 roku'’. Dodatkowym indykatorem
uwarunkowan prawnych sa normy unijne, przede wszystkim dyrektywa 85/611/
EWG z dnia 20 grudnia 1985 roku w sprawie koordynacji przepisoéw ustawo-
wych, wykonawczych i administracyjnych dotyczacych przedsigbiorstw zbioro-
wego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS).

W obecnym stanie prawnym fundusze inwestycyjne moga by¢é tworzone
jako fundusze inwestycyjne otwarte (FIO), specjalistyczne fundusze inwestycyj-
ne otwarte (SFIO) oraz fundusze inwestycyjne zamknigte (FIZ). Fundusze otwar-
te 1 specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte, majac najwezsze spektrum
mozliwych lokat, moga jedynie posrednio inwestowa¢ w nieruchomosci poprzez
nabywanie papierow wartosciowych podmiotow zwigzanych z rynkiem nieru-
chomosci, m.in. spétek budowlanych lub deweloperskich. Bezposrednio w nieru-
chomosci srodki lokowa¢ moga wytacznie fundusze inwestycyjne zamknigte, dla
ktorych dopuszczalna i czgsto praktykowana jest rowniez forma inwestycji po-
srednich, np. poprzez listy zastawne oraz papiery wartosciowe emitowane przez
podmioty dziatajace w sektorze nieruchomosci'®.

Wedtug danych udostepnianych przez Izbg Zarzadzajacych Funduszami i Ak-
tywami (IZFiA), na koniec stycznia 2013 roku w Polsce zarejestrowanych byto
15 funduszy inwestycyjnych zamknigtych inwestujacych bezposrednio w nieru-
chomosci. Laczna warto$¢ aktywow netto funduszy wynosita prawie 2,7 mld
PLN, co stanowito ok. 1,9% ogoétu aktywow rynku funduszy inwestycyjnych.

A. Leszczuk: Fundusze nieruchomosci. W: Inwestycje finansowe. Red. K. Gabrylczyk, U. Ziar-
ko-Siwek. Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2007, s. 129.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Dz.U. nr 146, poz. 1546.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych, tekst jednolity. Dz.U. z 2002 r., nr 49, poz. 448 ze zm.

D. Krupa: Fundusze inwestycyjne na rynku nieruchomosci. W: Inwestowanie na rynku nierucho-
mosci. Red. E. Sieminska. Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2011, s. 12.

" Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci 2 FIZ, Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nierucho-
mosci FIZ, BPH FIZ Sektora Nieruchomosci, BPH FIZ Sektora Nieruchomosci 2, City Living
Polska FIZAN, ECI — Skarbiec Real Estate FIZAN, FIZ RE INCOME, IPOPEMA Rynku Miesz-
kaniowego FIZAN, MCI.CreditVentures Fundusz Inwestycyjny Zamknigty, PZU FIZ Sektora
Nieruchomoéci, PZU FIZ SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2, PZU FIZ SEKTORA NIERUCHO-
MOSCI 3, Skarbiec — Rynku Nieruchomosci FIZ, OPERA TERRA FIZ, Investor Property FIZ.
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Analizujac poziom aktywow funduszy nieruchomosci na tle rynku w latach
2004-2013, czyli od czasu wejscia w zycie ustawy o funduszach inwestycyjnych,
mozna zauwazy¢ relatywnie staly, niski udziat funduszy nieruchomosci w ogole
aktywow rynku. Potwierdza to nieznaczne zainteresowanie inwestorow tym in-
strumentem i niski poziom rozwoju tego sektora rynku kapitatowego.

Prowadzac rozwazania na temat optacalnosci inwestycji w fundusze nieru-
chomosci, nalezy pamigtaé, ze w przypadku funduszy nieruchomosci poczatkowe
wyniki nie sg zbyt dobre, co wiaze si¢ z faktem, iz proces inwestycyjny znajdu-
je si¢ we wstepnej fazie realizacji, a aktywa lokowane sa tymczasowo w papie-
ry dluzne. Istotna poprawa wynikow widoczna jest w kolejnych latach inwestycji.
Najbardziej wiarygodna i kompleksowa analiza optacalno$ci inwestycji w polskie
fundusze nieruchomosci jest mozliwa dopiero po zakonczeniu ich dziatalnosci.
Ze wzgledu na okres trwania funduszy nie jest zasadne poréwnywanie biezacych
wynikow z wynikami innych instrumentéw rynku kapitalowego. Taka analiza by-
faby niereprezentatywna.

Dzigki publicznemu charakterowi funduszu istnieja dwie mozliwosci zbycia
certyfikatow: czekanie do czasu zamknigcia i likwidacji funduszu albo zbycie cer-
tyfikatow na gietdzie. Trzeba jednak wzia¢ pod uwagg, iz ptynno$¢ tych papierow
jest symboliczna. Pojedyncze fundusze inwestycyjne umozliwiaja wykup certy-
fikatow w $cisle okreslonych terminach, zazwyczaj znacznie odlegltych w cza-
sie w stosunku do momentu ogloszenia informacji na temat mozliwosci wykupu.
Certyfikaty inwestycyjne mozna sprzedac na gietdzie, ale notowania rynkowe sa
najczesciej znacznie nizsze od wyceny ksiggowej. Ksiggowa wartos¢ certyfikatu
ma dla inwestorow znaczenie czysto informacyjne.

Fundusze nieruchomosci najczesciej zaktadaja dlugookresowy horyzont in-
westycji wynoszacy okoto 8-10 lat, co podyktowane jest dlugoscia cyklu koniunk-
turalnego na rynku nieruchomosci. Inwestorzy rozwazajacy inwestowanie w fun-
dusze nieruchomos$ci powinni zawsze traktowac ten instrument jako przedmiot
dlugofalowego oszczedzania. Pewno$¢ spetnienia zalozonej oczekiwanej stopy
zwrotu zwigksza sig, im dhuzej trwa inwestycja.

2 A. Mazurczak: Znaczenie funduszy nieruchomosci typu Real Estate Investment Trust (REITs)
w rozwoju rynku nieruchomos$ci w Polsce. Rozprawa doktorska. Uniwersytet Ekonomiczny
w Poznaniu, Poznan 2011, s. 90.
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Tabela 4
Zestawienie zmian wyceny gieldowej z wycena WAN na certyfikat (sierpien 2012)
Stopa zwrotu 12M Stopa zwrotu 24M Stopa zwrotu 36M
Fundusz WANna | Wycenana | WANna | Wycenana | WANna | Wycenana
certyfikat GPW certyfikat GPW certyfikat GPW
Arka Fundusz Rynku o o o o o o
Nieruchomodci 2 FIZ -6,7% 5,5% 1,8% -11,5% 9,0% 0,7%
Arka Fundusz Rynku A1.6% | -5.5% 7.2% 45% | -180% | 43%
Nieruchomosci FIZ
BPH Sektora o o o o o o
Nieruchomodei 2 FIZ 17,0% 8,7% 34,3% -1,5% 38,2% 20,3%
BPH Scktora o o N o o o
Nieruchomogci FIZ -6,2% -3,2% -4,3% -4,4% -11,2% -5,8%
Investor Property FIZ AN -2,6% -18,6% 3,6% -19,0% - -
Ipopema Rynku o o ) ) ) )
Mieszkaniowego FIZ AN 9,9% 14,7%
Opera Terra FIZ -19,4% -23,1% -17,9% -23,5% -3,4% -7,7%
Sharbiec  Rynk 134% | -199% | 203% | -158% | -202% | -23.6%

Zrédto: Open Finance na podstawie danych serwisu Analizy Online.

Inwestorzy z duza rezerwa podchodza do inwestycji w certyfikaty funduszy
inwestycyjnych zamknigtych (FIZ) notowanych na warszawskiej gietdzie. Po-
rownanie wyceny WAN na certyfikat z wycena gietdowa wykazuje, iz papiery
o$miu notowanych funduszy wyceniane sa $rednio 29,8% ponizej wartosci akty-
wow netto (WAN) przypadajacej na certyfikat, obliczanej i podawanej z czgsto-
tliwoscia nie wigksza niz raz na miesiac przez TFI. Wyniki poszczegolnych fun-
duszy sa bardzo zrdéznicowane, i to zarowno pod wzgledem wyceny aktywow
prezentowanej przez TFI, jak i notowan gietdowych.

Indeks WIG-deweloperzy jest indeksem sektorowym, w ktorego sktad wcho-
dza spotki uczestniczace w indeksie WIG i jednoczes$nie zakwalifikowane do sek-
tora ,,deweloperzy”. W portfelu subindeksu znajduja si¢ takie same pakiety, jak
w portfelu indeksu WIG. Indeks WIG-deweloperzy notowany jest na warszaw-
skiej Gietdzie Papierow Wartosciowych od 15 czerwca 2007 roku, a warto$¢ in-
deksu w tym dniu wynosita 6543,82 pkt. Metodologia subindeksu jest tozsama
z indeksem WIG, to znaczy ze jest on indeksem dochodowym i przy jego oblicza-
niu uwzglednia si¢ zardowno ceny zawartych w nim akcji, jak i dochody z dywi-
dend i praw poboru?. Laczna warto$¢ aktywow spotek akcyjnych wehodzacych
w sktad indeksu WIG-deweloperzy na koniec stycznia 2013 roku wynosita 4,96
mld PLN%,

2 www.gpw.pl, dostep: 26.02.2013.
2 Tbid.
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Tabela 5

Wartosci wskaznika beta dla poszczegdlnych spotek wehodzacych w sktad WIG-

deweloperzy (dane na dzien 26.02.2013)

Lp. | Nazwa spotki Beta*
1| GLOBE TRADE CENTRE SPOLKA AKCYJNA 1,41
2| POLNORD SPOLKA AKCYJNA 1,30
3| ORCO PROPERTY GROUP SA 1,17
4| J.W. CONSTRUCTION HOLDING SPOLKA AKCYINA 1,08
5| WIKANA SPOLKA AKCYINA 1,00
6 | DOM DEVELOPMENT SPOLKA AKCYJINA 0,98
7 | ECHO INVESTMENT SPOLKA AKCYJNA 0,96
8| PLAZA CENTERS N.V. 0,95
9 | GANT DEVELOPMENT SPOLKA AKCYINA 0,93

10 | LC CORP SPOLKA AKCYINA 0,87
11| ROBYG SPOLKA AKCYJNA 0,72
12 | RANK PROGRESS SPOLKA AKCYJNA 0,71

13 | BBI DEVELOPMENT NARODOWY FUNDUSZ INWESTYCYJINY S.A. 0,63
14 | WARIMPEX FINANZ- UND BETEILIGUNGS AG 0,62
15| TUP SPOLKA AKCYJNA 0,58
16 | RONSON EUROPE N.V. 0,51

17| TRITON DEVELOPMENT SPOLKA AKCYJNA 0,26
18| ED INVEST SPOLKA AKCYINA 0,15
19| NARODOWY FUNDUSZ INWESTYCYJINY OCTAVA S.A. -0,11
20 | CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS SPOLKA AKCYINA -0,28
21 | INPRO SPOLKA AKCYJNA b/d
22 | THM DEVELOPMENT SPOLKA AKCYINA b/d
23 | VANTAGE DEVELOPMENT SPOLKA AKCYINA b/d
24 | POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI SPOLKA AKCYINA b/d

*

Wskaznik beta zostal wyliczony przez portal bizensradar.pl dla danych z okresu 2 lat przy za-
tozonym benchmarku WIG i stopie wolnej od ryzyka okreslanej na poziomie rentownosci 52-
tygodniowych bonéw skarbowych.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych biznesradar.pl.

Analizujac warto$ci wskaznika® beta dla spotek stanowiacych komponen-
ty indeksu, zauwazamy, iz tylko dla 5 z 20 spoétek, ktorych dane pozwolity na
dokonanie obliczen, wskaznik przyjal warto$ci powyzej 1. Oznacza to niewielki
udzial w indeksie spotek o wyzszej zmiennosci kursu wzgledem zmian indeksu
WIG, ktodra to oznacza bardziej ryzykowna inwestycje w stosunku do benchmar-
ku, z drugiej strony korzystniejsza relacj¢ i mozliwo$¢ uzyskania wyzszych zy-
skow przy dobrej koniunkturze.

2 Wskaznik okre$la odwzorowanie w czasie stop zwrotu akcji spotki do stop zwrotu przyjetego
benchmarku, w tym przypadku WIG.
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Podsumowanie

W warunkach kryzysu obserwowane jest konserwatywne podejécie do in-
westowania, ktore wyraza si¢ poprzez mniejsza sktonno$¢ inwestorow do alo-
kacji kapitatu na rynku akcji oraz ograniczone zaufanie do funduszy inwesty-
cyjnych. Obserwowana tendencja zmniejszania oprocentowania lokat bankowych
w konsekwencji obnizania stop procentowych bedzie sktania¢ posiadaczy nad-
wyzek srodkow pienigznych do poszukiwania alternatywnych mozliwosci aloka-
cji kapitatu. Upubliczniane wyniki badan sondazowych dotyczacych sktonnosci
do inwestowania w warunkach kryzysu jako preferowane przez inwestorow naj-
bezpieczniejsze formy inwestycji wskazaty nieruchomosci (40% respondentow)
oraz lokaty bankowe (27%)?. Bariera dostgpu do rynku nieruchomosci, z uwa-
gi na wysoka kapitatochtonno$¢ bezposrednich inwestycji, bedzie przetamywana
w efekcie lokat, ktore realizowane beda poprzez instytucje zbiorowego inwesto-
wania (fundusze nieruchomosci), udzialy w spotkach nieruchomosci oraz zbywal-
ne dhuzne instrumenty finansowe rynku nieruchomosci (obligacje deweloperskie
czy hipoteczne listy zastawne), umozliwiajace dywersyfikacje portfeli inwesty-
cyjnych.

Mozna oczekiwaé rosnacego zainteresowania inwestycjami na rynku obli-
gacji korporacyjnych Catalyst, atrakcyjnych zaréwno dla inwestorow, jak i emi-
tentow, uwzgledniajac potencjal rozwoju tego dynamicznego rynku. Atrakcyj-
ne oprocentowanie obligacji, stosowane formy zabezpieczen oraz wiarygodnos¢
spotek (emitentow) notowanych na warszawskiej GPW to atrybuty decydujace
o atrakcyjnosci inwestycyjnej tych instrumentow.
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INVESTMENT ATTRACTIVENESS OF FINANCIAL INSTRUMENTS IN
THE REAL ESTATE MARKET IN THE CONTEXT OF THE CRISIS

Summary

The availability and attractiveness of financial instruments in the real estate market
as the object of capital allocation conditions the activation of the real estate market. Capi-
tal needs reported by real estate companies are largely accommodated within the banking
system. However, it has been observed that in the face of access barrier to capital a grow-
ing role is played by negotiable instruments, the issuance of which allows to raise capital
directly from the financial market. In this paper, the authors have attempted to assess the
availability and attractiveness of financial instruments in the Polish real estate market in
the context of a rapidly growing market for Catalyst debt instruments.
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ZASTOSOWANIE PRIVATE FINANCE INITIATIVE
NA RYNKU MIESZKANIOWYM W WIELKIEJ
BRYTANII A MOZLIWOSC WYKORZYSTANIA
TEGO INSTRUMENTU W POLSCE

Wprowadzenie

Polityka mieszkaniowa panstwa wptywa zardwno na jako$¢ zycia spoteczne-
g0, jak 1 rozmiar inwestycji w sektorze mieszkaniowym i tym kanatem oddziatuje
na cala gospodarke. Polityka mieszkaniowa jest regulowana priorytetami przyjg-
tymi przez rzadzacych, jest wigc zmienna i uzalezniona od rzadzacej opcji poli-
tycznej. Jednakze uwarunkowania historyczne wptywaja na wspotczesnie przy-
jete rozwiazania, kierunek wytycza path dependence, $ciezka dotychczasowego
rozwoju. Zasadnicze zwroty i przemiany wynikaja ze zmian ustrojowych, wpro-
wadzenia nowych zasad, co umozliwia zejscie ze starej $ciezki rozwoju, jakkol-
wiek zawsze w §wiadomosci spotecznej zostaje czgs¢ ,,starego Swiata” i catkowi-
te odcigcie od niego nie jest mozliwe.

Polska jest przyktadem panstwa, w ktorym transformacja ustrojowa stwo-
rzyla przestrzen do bardzo glebokich zmian, jednak wbrew przewidywaniom
i oczekiwaniom, w niektorych sferach zycia spoteczno-gospodarczego nastgpuja
one bardzo wolno. Takim obszarem jest bez watpienia rynek mieszkaniowy. Ce-
lem artykutu jest przedstawienie uwarunkowan wprowadzenia w Wielkiej Bryta-
nii Private Finance Initiative na rynku mieszkaniowym oraz ocena skutecznosci
zastosowanych rozwiazan, aby zastanowi¢ si¢ nad potencjalnymi mozliwo$cia-
mi ich wykorzystania w warunkach polskich. Postuzono si¢ metoda dokumenta-
cyjna i oparto na dokumentach zrodtowych i literaturze dotyczacej badanych zja-
wisk.
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1. Uwarunkowania historyczne stworzenia i utrzymywania
publicznego zasobu mieszkaniowego w Wielkiej Brytanii

Sektor mieszkaniowy w Wielkiej Brytanii jest obszarem realizacji polityki
spoteczno-gospodarczej panstwa. Zmieniata si¢ ona wraz z nowymi priorytetami
politycznymi i kolejnymi etapami rozwoju gospodarczego. Rewolucja przemysto-
wa i jej skutki przyczynity si¢ do gruntownych przeksztatcenh w zakresie zaspoka-
jania potrzeb mieszkaniowych. Nowi mieszkancy miast, przyciagani mozliwo$cia
znalezienia pracy, stawali si¢ najemcami w prywatnych domach czynszowych,
a warunki ich zycia byly bardzo ci¢zkie. Panstwo zaczgto ingerowac na rynku
mieszkaniowym ze wzgledu na szerzace si¢ epidemie, wywotane tragicznymi wa-
runkami sanitarnymi.

Zniszczenia wojenne spowodowaly aktywnos$¢ podmiotéw publicznych
w sferze mieszkaniowej, niezbedna stala sig polityka zmierzajaca do remodelowa-
nia struktury wlasnos$ci zasobu mieszkaniowego, opartego na prywatnym zasobie
czynszowym. Podmioty publiczne staly si¢ dostarczycielami mieszkan spotecz-
nych, jakkolwiek zmiany nastgpowaty powoli. Nie przeprowadzono glebokiej re-
formy systemu mieszkaniowego, uwazano, ze problemy mieszkaniowe to dome-
na politykéw lokalnych. W 1951 roku udzial doméw i mieszkan zamieszkanych
przez wilascicieli stanowit mniej niz 30% zasobu mieszkaniowego, dominowaty
jednostki mieszkalne na wynajem z zasobu prywatnego — por. rys. 1. Interwencjo-
nizm panstwa wkroczyt w relacje rynkowe, prywatni wlasciciele czynszéwek nie
mogli w sposob swobodny podwyzszaé stawek czynszu. Spowodowato to odwrot
od inwestowania w zasdb prywatny na wynajem?.

80

ST TI.HIlm

1951 1961 1971 1981 1991 2001 2011

wynajmowane od Housing Associations B wynajmowane od podmiotéw prywatnych

B zamieszkane przez wtascicieli O wynajmowane z zasobu samorzadu terytorialnego

Rys. 1. Struktura wtasnosci jednostek mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii, lata 1951-2011 (w %)

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Housing statistics. Communities and Local Government, London 2012.

1 K. Jacobs, R.G. Atkinson, A. Spinney, V. Colic Peisker, M. Berry, T. Dalton: What future for
public housing? A critical analysis. Australian Housing and Urban Research Institute 2010.
2 P. Lee, A. Murie: Poverty, housing tenure and social exclusion. Policy Press 1997.
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Ze wzgledu na niska podaz gruntéw pod zabudoweg mieszkaniowa wdrazano
program budownictwa wysokiego, promujac je w latach 60. i na poczatku 70. XX
wieku. W tym czasie w dalszym ciagu zmniejszal si¢ prywatny sektor czynszowy,
a zwigkszat nie tylko zasob publiczny, ale takze poziom wlasnosci wérdd uzyt-
kownikoéw. Polityka mieszkaniowa byla wyrazem wzrostu znaczenia polityczne-
go Partii Pracy, dla ktorej priorytetem stata si¢ walka z nierowno$ciami spolecz-
nymi i pomoc najubozszym.

W koncu lat 70. ubiegltego wieku w Wielkiej Brytanii zmienity si¢ priory-
tety polityczne, nowy — konserwatywny — rzad zaczal dziatania zmierzajace do
wyijscia z recesji. Wlasno$¢ mieszkan i domow stata si¢ waznym czynnikiem po-
litycznym, wskazywano, iz dotychczasowa polityka mieszkaniowa nie byta pro-
wadzona wlasciwie, doprowadzita do wydatkéw publicznych w znacznej skali,
a jednoczesnie nie zaspokajata potrzeb osob zgtaszajacych popyt na mieszkania
spoteczne. Wprowadzono z jednej strony mozliwo$¢ wykupu mieszkan przez na-
jemcow sektora publicznego ze znacznymi bonifikatami, a z drugiej strony zaczg-
to wprowadza¢ podmioty prywatne do zarzadzania zasobem publicznym.

Prywatyzacja spowodowala znaczace zmiany w strukturze wlasno$ci — por.
rys. 1. Udziat zasobu zamieszkanego przez wtascicieli wzrost znaczaco, a zmalat
udziat mieszkan spotecznych. Samorzad lokalny zmniejszat swoj zasob nie tyl-
ko poprzez prywatyzacjg na rzecz indywidualnych najemcow, ale takze na skutek
przekazywania mieszkan Housing Associations. Te podmioty, o charakterze non-
-profit, w zatozeniach nowej polityki mieszkaniowej miaty przejac¢ czgs¢ zasobu
samorzadowego i nim zarzadza¢®. W latach 1988-2008 ponad 50% samorzadow
lokalnych Anglii, Walii i Szkocji przeniosto w cato$ci lub czgsci wlasno$¢ swych
zasobow mieszkaniowych na HA*. Zmiany polityki mieszkaniowej dotyczyty tez
nowego budownictwa — to wlasnie Housing Associations byty wskazywane jako
gtowny dostarczyciel nowego zasobu publicznego.

Nowa polityka mieszkaniowa spowodowala znaczace obnizenie wydatkow
z budzetu centralnego, poniewaz obnizyly si¢ subsydia na rzecz samorzadow lo-
kalnych (dzigki zmniejszeniu w istotny sposob posiadanego przez nie zasobu
mieszkaniowego ograniczono takze wydatki na utrzymanie stanu technicznego).

Najwazniejsza zmiang byto uznanie w 1988 r., ze podmioty te nie naleza do sektora publicznego
i moga dziata¢ tak, jak podmioty sektora prywatnego, w szczegdlnosci zaciaga¢ pozyczki i inwe-
stowac. Szerzej: H. Pawson: Restructuring England’s social housing sector since 1989: undermi-
ning or underpinning the fundamentals of public housing? ,,Housing Studies” 2006, Vol. 21 (5),
s. 767-783.

H. Pawson, D. Mullins: After Council Housing: Britain’s New Social Landlords. Palgrave Mac-
Millan 2010.
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W 1997 roku nastapit kolejny zwrot w polityce mieszkaniowej, poniewaz
wybory wygrata Partia Pracy®. Nowa polityka mieszkaniowa znalazta swoj wy-
raz w znacznym zwigkszeniu wydatkow publicznych na mieszkalnictwo, wpro-
wadzono nowe instrumenty i zasady, jakkolwiek celem bylo doprowadzenie do
zrownowazenia dochodow i wydatkow w tej sferze. Przyczyna zwigkszonych wy-
datkow bylo to, iz rozwigzania stosowane w poprzednich latach okazaty si¢ nie-
skuteczne 1 doprowadzity do kumulacji probleméw w sferze mieszkaniowej. Stro-
na podazowa nie byta dostosowana do zgtaszanego popytu, brak byto dostgpnych
mieszkan z zasobu publicznego. Ponadto, na skutek niedostatecznych srodkow
przeznaczanych we wczesniejszych latach na remonty, konieczne stato si¢ wy-
danie znacznych kwot na poprawe standardu ok. 2 mln jednostek mieszkalnych
(w ramach programu Decent Homes Standard). Aby unikna¢ kolejnych proble-
moéw z zasobem, czg$¢ samorzadow starata si¢ wytransferowac jednostki miesz-
kalne na rzecz Housing Associations. Samorzad lokalny w zasadzie nie zajmuje
si¢ juz budownictwem mieszkaniowym, to Housing Associations przej¢ty na sie-
bie role dostarczyciela podazy zasobu publicznego (por. rys. 2), ale ich dziatal-
no$¢ byta i jest jednak dalece niewystarczajaca.
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W przedsiebiorcy prywatni [0 Housing Associations B samorzad terytorialny

Rys. 2. Podmioty kreujace podaz na rynku mieszkaniowym w Wielkiej Brytanii, lata 1990-2011
Zr6dto: Thid.
Istotnym problemem byta i jest kwestia wykluczenia spotecznego i stygma-

tu wynikajacego z faktu zamieszkiwania w zasobie publicznym®. Ciagle aktualna
jest segregacja mieszkancow, koncentracja bezrobocia i patologii, co nie sprzy-

5 Jakkolwiek oczywiste byto, iz nie ma powrotu do zasad stosowanych w latach 60. i pierwszej
potowie 70. Za: K. Jacobs, R.G. Atkinson, A. Spinney, V. Colic Peisker, M. Berry, T. Dalton:
Op. cit.

¢ J. Hills: Ends and means: the future roles of social housing in England. Centre for Analysis of
Social Exclusion, London School of Economics and Political Science, London 2007.
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ja poprawie wizerunku najemcy mieszkania spotecznego’. Srodkiem zaradczym,
ktory jest obecnie wykorzystywany, sa spotecznie zréznicowane grupy mieszkan-
cow (tenant-mix), w praktyce buduje si¢ nowe budynki przeznaczone dla najem-
cow mieszkan publicznych obok domoéw i mieszkan uzytkowanych przez wia-
Scicieli, prywatnych najemcow, na ulicach cieszacych si¢ prestizem. Jednakze
dotychczasowe rezultaty badan nie potwierdzity skutecznosci tego rozwiazania,
a wreez wskazuja na umocnienie segregacji®.

2. Wspétpraca prywatno-publiczna w sektorze mieszkaniowym

2.1. Zalozenia Private Finance Initiative

Juz w koncu lat 70. XX wieku w Wielkiej Brytanii konserwatywny rzad wi-
dzial koniecznos$¢ dostarczania niezbgdnej infrastruktury spotecznej i technicznej,
przy ograniczonych srodkach publicznych, w drodze szeroko pojgtego partner-
stwa publiczno-prywatnego. W 1992 roku wprowadzono instrument pozwalajacy
na zinstytucjonalizowanie wspolpracy migedzy podmiotami publicznymi i prywat-
nymi — Private Finance Initiative. Rozwiazanie to oparto na dtugoterminowym
kontrakcie, na mocy ktorego strona prywatna dostarcza dobra lub ustugi, a strona
publiczna ptaci za nie. W zatozeniach do danego projektu dokonuje si¢ podziatu
ryzyka — ten podmiot, ktory ma mozliwos¢ lepszego nim zarzadzania, bierze je na
siebie. Od 1999 roku funkcjonuje standaryzowana wersja kontraktow, ktéra uta-
twia ich zawieranie. Generalnie zasada jest utworzenie specjalnego podmiotu od-
powiedzialnego za realizacj¢ okreslonych w kontrakcie zadan.

Zaleta takiego rozwiazania jest m.in. mozliwos¢ dlugoletniej wspotpracy
i prawidlowego zarzadzania, co w efekcie ma prowadzi¢ do obnizenia kosztow
realizacji danego zadania publicznego. Ze wzgledu na wyzszy koszt finansowa-
nia podmiotéw prywatnych w porownaniu z publicznymi, sens ekonomiczny pro-
jektu wymaga, aby ten dodatkowy koszt byt niwelowany korzy$cia wynikajaca
z optymalnego podziatu ryzyka.

Po latach doswiadczen z przygotowaniem i realizacja projektow w ramach
PFI stwierdzono wiele nieprawidlowosci, takich jak: za wysokie koszty, nieela-

7 W Wielkiej Brytanii, wedlug ostatnich dostgpnych danych, jedynie 24% najemcoéw mieszkan
spotecznych ma pracg w pelnym wymiarze, dla porownania 58% wlascicieli-uzytkownikéw
1 60% najemcow sektora prywatnego pracuje w takim zakresie. Za: Housing statistics. Commu-
nities and Local Government, London 2012.

8 G. Gwyther: The Doctrine of Social Mix in the Mobile Society: A Theoretical Perspective. ,,Ho-
using Theory and Society” 2008, Vol. 26 (2), s. 1-14.
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styczne kontrakty, ktore utrudniaja zaspokajanie zmieniajacych si¢ potrzeb pu-
blicznych. Problemy te byly juz wcze$niej wskazywane przez literaturg przedmio-
tu’, jednakze dopiero w 2010 roku podjeto inicjatywe wprowadzania glgbszych
zmian. Celem reformy bylo wigksze zaangazowanie nowych technologii, inno-
wacyjnych rozwiazan, ktore w efekcie maja obnizy¢ koszty realizacji projektow
oraz zwigkszenie ich przejrzystosci'®. W latach 2012-13 przewidywano w Wiel-
kiej Brytanii, iz wydatki partneréw prywatnych w ramach Private Finance Initia-
tive wyniosa 2,4 mld GBP, a ptatno$ci za dostarczone dobra i ustugi dokonywane
przez podmioty publiczne osiagna¢ powinny poziom 9,3 mld GBP.

2.2. PFl i sektor mieszkaniowy

Niedostateczna podaz nowych mieszkan i domdw oraz zaniedbania dotycza-
ce stanu technicznego spowodowaty konieczno$¢ wdrozenia nowych instrumen-
tow w zakresie zasobu publicznego. W 1997 roku wprowadzono program Decent
Home Standard, ktorego bezposrednim celem byto poprawienie stanu technicz-
nego budynkow mieszkalnych, a celem posrednim zmniejszenie liczby obszarow
deprywacji i wykluczenia. Samorzady lokalne zostaly zobowiazane do poprawy
standardu zasobow publicznych, a realizacja tego zadania byta mozliwa poprzez
trzy rézne rozwiazania:

— wytransferowanie posiadanego zasobu na rzecz Housing Associations;

— utworzenie specjalnych podmiotow — Arms Lenght Management Organisa-
tions, ktore przy pomocy funduszy rzadowych miaty usprawni¢ zarzadzanie
1 poprawi¢ stan techniczny zasobu spotecznego (stosowane, gdy potrzeby nie
byly znaczace);

— wykorzystanie Private Finance Initiative oraz funduszy rzadowych, gdy nie-
zbedne byly przeksztalcenia strukturalne zasobu i znaczace srodki finansowe.

Od 1998 roku Private Finance Initiative jest wykorzystywane w sektorze miesz-
kaniowym. Modelowo umowa powinna by¢ zawarta z partnerem prywatnym na
okres wieloletni, strong publiczna reprezentuje samorzad lokalny. Obowiazki strony
prywatnej koncentruja si¢ na doprowadzeniu wskazanego zasobu mieszkaniowego
do okreslonego poziomu technicznego, a nastgpnie zarzadzanie nim w jak najefek-
tywniejszy sposob. Finansowaniem remontow kapitalnych, wyburzen i podnosze-

 J. Froud: The Private Finance Initiative: risk, uncertainty and the state. ,,Accounting, Organiza-
tions and Society” 2003, Vol. 28, s. 567-589.

10 Reform of the Private Finance Initiative. HM Treasury, London 2011.

1 Szerzej: A Decent Home: Definition and guidance for implementation. Department for Commu-
nities and Local Government, London 2006.
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nia standardu zajmuje si¢ przede wszystkim szczebel centralny, natomiast kosz-
ty operacyjne biezacego funkcjonowania zasobu mieszkaniowego ponosi samorzad
lokalny. Przy wyborze takiego wariantu nie ma transferu wiasnos$ci mieszkan na
podmiot prywatny. Ten partner jest odpowiedzialny za poczatkowe przeksztatce-
nia, a nastepnie za utrzymywanie odpowiedniego standardu ustug mieszkaniowych
w zasobie publicznym. Generalnie wyrdznia si¢ dwa typy PFI o charakterze miesz-
kaniowym: kontrakty dotyczace odnowy i zarzadzania lub/i budowy nowych miesz-
kan (od 2003 roku), ktorych wtascicielem jest samorzad lokalny oraz kontrakty do-
tyczace budowy mieszkan zasobu spotecznego, ktorych wilascicielem bedzie nie
samorzad, a jednostka non-profit, taka jak Housing Associations.

Opinie o mozliwo$ciach wykorzystaniu PFI do gospodarowania zasobem
mieszkan publicznych nie byly wytacznie pozytywne (ciekawym przyktadem jest
kampania spoteczna majaca swoj wyraz w formie strony internetowej Www.de-
fendcouncilhousing.org.uk). Wskazywano, iz na podstawie obserwacji problemow
z wdrazaniem 1 prowadzeniem PFI w innych dziedzinach mozna przewidywac
niska jako$¢ oferowanych ustug przy wzrastajacych kosztach. W szczegdlnosci
podkreslano, iz wynagrodzenie podmiotu prywatnego bedzie dodatkowym ob-
cigzeniem i uszczupli pule srodkdow na remonty i biezace utrzymywanie zaso-
bu mieszkaniowego, a fakt trwania umowy przez dziesigciolecia moze przyczy-
ni¢ si¢ do powstania ryzyka wynikajacego z probleméw ekonomicznych partnera
prywatnego. Dodatkowe koszty i problemy miaty by¢ generowane przez koniecz-
no$¢ przygotowania i zawarcia umowy (co okazato si¢ stuszna opinia) oraz bieza-
ce monitorowanie jej realizacji.

W 2010 roku przeprowadzono audyt stanu wykonania zamierzen dotycza-
cych wprowadzenia PFI do gospodarowania zasobem mieszkaniowym?'?. W mo-
mencie jego przeprowadzenia tacznie zanotowano 50 projektéw na réznych eta-
pach realizacji. Zauwazono, iz poczatkowo szacowane koszty i czas realizacji nie
byly dotrzymane. Przyczyny tego stanu wynikaty z poczatkowych trudnosci z za-
stosowaniem instrumentu (brak pelnego zrozumienia dla specyfiki gospodarowa-
nia publicznym zasobem mieszkaniowym, w szczegolnosci koniecznosci cato-
Sciowego rozwigzania probleméw gospodarczych, technicznych i spolecznych).
Jedynie 25 projektow zostato doprowadzonych do fazy podpisania kontraktu,
z tego 21 zanotowalo wzrost kosztow, a sposrod nich 12 wykazato podwyzszenie
koniecznych wydatkow o ponad 100%. Wszystkie podpisane umowy zostaly za-
warte z opdznieniem w stosunku do plandw, przesunigcia byty znaczace — siggaty
od 5 miesigcy do ponad 5 lat, z przecigtna w wysokosci 2 lat i 6 miesigey*® (Sum-

12 Summary PFI in Housing. National Audit Office, 25.06.2010.
¥ Tbid.
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mary PFI in Housing 2010). We wnioskach z przeprowadzonej kontroli wskaza-
no, iz nie jest mozliwe wykazanie jednoznacznie pozytywnych efektéw wykorzy-
stywania PFI na obszarze gospodarowania zasobem mieszkaniowym publicznym.
Podkreslono wyjatkowo wysokie koszty i koniecznos¢ dtugotrwatych przygoto-
wan do zawarcia uméw, proces ten trwat od 34 do 75 miesigcey.

Wedtug danych na 2012 rok w Wielkiej Brytanii byty 33 podpisane kontrak-
ty PFI dotyczace gospodarowania publicznym zasobem mieszkaniowym, dodat-
kowo 10 byto w trakcie procedowania.

Wszystkie podpisane umowy miaty charakter dlugoterminowy, najdtuz-
szy czas obowiazywania to 30 lat, najkrotszy 15 lat; dominowat termin dtuzszy,
15 kontraktéw zostalo bowiem zawartych na 30 lat, jeden na 27 lat, a 8 na 25 lat.
Na najkrotszy okres — 15 lat zawarto jedynie dwie umowy, jedna na 16 lat. Wsrod
procedowanych kontraktow byta podobna tendencja — jedynie dwa projekty mia-
ly termin realizacji 20-letni, pozostate 8 od 25 do 30 lat.

Wsrod podpisanych umow najdrozsza byta realizacja w Londynie, Isling-
ton Street Properties 11, podpisana przez London Borough of Islington, jej koszt
to 153 mIn GBP. Natomiast najdrozszy procedowany kontrakt byl wart 142 min
GBP i partnerem publicznym byt Leeds City Council.

Najdtuzej trwaly przygotowania do realizacji projektow: Forest Gate (part-
ner publiczny LB Newham), poczatkowo przewidywano termin podpisania umo-
wy na grudzien 2003 roku, ostatecznie podpisano ja w lutym 2009; Chalcots Es-
tate (partner publiczny LB Camden), op6znienie siggnglto 52 miesigcy; Canning
Town (partner publiczny LB Newham), opdznienie wyniosto 47 miesigcy; Broc-
kley Housing (partner publiczny LB Lewisham), op6znienie wyniosto 44 mie-
siace; Street Properties Islington 2 (partner publiczny LB Islington), opdznienie
0 33 miesigce i Street Properties Islington 1 (partner publiczny LB Islington),
op6znienie o 12 miesigcy.

Najwyzsze przekroczenie szacowanych poczatkowo kosztow wystapito przy
projektach: Street Properties Islington 2 — zaktadano koszt na poziomie 55 min
GBP a ostatecznie kontrakt opiewat na 165 mln GBP; Brockley Housing, Le-
wisham szacowany koszt wzrést z 44,6 min GBP do 115,91 min GBP; Canning
Town, Newham, wzrost z 16 min GBP do 31,89 mln GBP; Chalcots Estate, Cam-
den poczatkowo szacowany koszt to 30,6 mIn GBP, a ostatecznie podpisano kon-
trakt na 65 mln GBP; Street Properties Islington 1 — od szacowanych 20 mln GBP
do 74,69 mIn GBP i Forest Gate, Newham —z 22,1 mIn GBP do 55 mIn GBP. Wy-
raznie widoczny jest fakt, ze byly to te same projekty, ktoére zanotowaty najwigk-
sze opoOznienia.
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2.3. Przyczyny problemoéw stosowania PFl w sektorze mieszkaniowym

Doswiadczenia stosowania partnerstwa publiczno-prywatnego wskazuja,
iz pomimo wielu zalet, jest to formuta w praktyce trudna do realizacji, w zasa-
dzie niezaleznie od panstwa, w ktorym do takiej aktywnosci dochodzi. Dodatko-
wym skladnikiem, ktéry wptywa na trudnosci w wykorzystywaniu opisywanych
inicjatyw PFI jest obszar, na ktorym maja si¢ rozwija¢ — rynek mieszkaniowy.
Jego szczego6lne uzaleznienie od czynnikdéw lokalnych, w tym takze politycznych,
i znaczenie spoleczne wplywa na konstrukcje zatozen, ktore, jak sig czesto okazu-
je w praktyce, nie sa realistyczne — por. rys. 3. Rozczarowanie brakiem szybkich
rezultatow wpltywa na zmniejszenie poparcia spotecznego i politycznego. Ponad-
to mozliwos$¢ biezacej obserwacji dziatan podmiotow realizujacych PFI przyczy-
nia si¢ do negatywnej oceny przez ushugobiorcow, czyli mieszkancow*. Wazne
sa takze czynniki ekonomiczne — podmiot prywatny bedzie chciat uczestniczy¢
w projekcie, jesli bedzie to dla niego korzystne, np. bedzie mogt przeksztatcic
czg$¢ mieszkan zasobu publicznego w zasob prywatny na sprzedaz lub wynajem
albo uzyska mozliwos¢ komercyjnej zabudowy. Czgsto jednak przy realizacji ta-
kich zatozen pojawia si¢ opor mieszkancow.

Zagrozenia:
Nierealistyczne

Czynniki sukcesu: Private Finance

‘ Initiative w sferze

Aktywna polityka
mieszkaniowa na
szczeblu panstwa
(wyrazona
finansowaniem
projektow)

Aktywna polityka
mieszkaniowa
samorzadu
lokalnego (wyrazona
realiacja projektow,
ich biezacym
monitorowaniem

i kontrola)

mieszkaniowej

T

Rys. 3.

Korzysci:

Poprawa jakosci zycia
mieszkancow

Wzrost poziomu
integracji spolecznej
dzigki roznicowaniu
struktury mieszkancow
(tenant mix)

Obnizenie kosztow

zatozenia poczatkowe
skutkujace
przedtuzaniem okresu
organizacyjnego,
wzrostem
przewidywanych
kosztow,
zmniejszeniem
poparcia spotecznosci
lokalnej

Negatywne skutki
braku kontroli

i nadzoru

Czynniki wplywajace na powodzenie PFI w sferze mieszkaniowej

1% Negatywne oceny dziatan podmiotow realizujacych konkretne projekty PFI znalazly swoj wyraz
w sadzie. Oskarzenia dotyczyly nielegalnego wyprowadzania pieniedzy, faworyzowania niektd-
rych dostawcow ustug, korupcji.
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Podsumowujac ten niedhugi okres dziatalnosci PFI w sferze mieszkaniowej
nalezy stwierdzi¢, iz pomimo istniejacych problemow wiele projektow odniesie
prawdopodobnie sukces w perspektywie wieloletniej. Bedzie on wyrazony za-
rowno ekonomicznym zmniejszeniem kosztow funkcjonowania zasobu publicz-
nego, jak i wzrostem zadowolenia mieszkancow, jakkolwiek okres przygotowaw-
czy jest czgsto znacznie dtuzszy niz poczatkowo przewidywano.

Nalezy tez silnie podkresli¢ zwiazanie realizacji tych projektow z szerszymi
planami rewitalizacji. Mozna bowiem stwierdzi¢, iz projekty PFI sa czg$cia dzia-
falnosci rewitalizacyjnej, przeksztatcenia zasobu mieszkaniowego, jego otocze-
nia, czgsto remodeluja strukture mieszkancow poprzez wprowadzenie nowych,
niejednokrotnie zamozniejszych osob, co ma sprzyja¢ wigkszej integracji.

3. Potencjat PFl w warunkach polskich

Partnerstwo publiczno-prywatne zostato uregulowane w Polsce w 2005 roku
poprzez wprowadzenie ustawy poswigconej tej materii, jednak sama ustawa nie
przyniosta projektow, tym bardziej ze rozporzadzenia wykonawcze wydano z pra-
wie rocznym opoznieniem. Szczegdtowe rozwigzania, ktore mialty by¢ wykorzy-
stywane przy realizacji PPP, okazaly si¢ nadmiernie restrykcyjne i w efekcie, po-
mimo istniejacej regulacji prawnej, partnerstwo publiczno-prywatne nie zaistniato
w zinstytucjonalizowanej oficjalnie formie'™. W 2008 roku wydano nowa ustawe
o partnerstwie publiczno-prywatnym'¢ i jako jej uzupetnienie w 2009 roku ustawg
o koncesji na roboty budowlane lub ustugi'’.

Jakkolwiek pomysty na wykorzystanie formuty PPP lub koncesji sa wsérod
podmiotow publicznych czeste, to ich realizacja napotyka na wiele przeszkod.
W rezultacie liczba rzeczywiscie realizowanych projektow jest niewielka'®.
Wisrdd zgtaszanych oficjalnie propozycji partnerstwa publiczno-prywatnego nie-
wiele jest takich, ktore dotyczytyby rewitalizacji przestrzeni miast czy kreowania
nowego zasobu mieszkaniowego.

5 Szerzej: A. Cenkier: Partnerstwo publiczno-prywatne: Raport o sytuacji w Polsce. Studia i Prace

Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH 2008, z. 86; W. Gonet: Partnerstwo publiczno-prywat-
ne — kierunki zmian. ,,Przeglad Legislacyjny” 2008, nr 3, s. 80-89.

16 Ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym. Dz.U. z 2009 r., nr 19,
poz. 100 z p6zn. zm.

17 Ustawa z dnia 9 stycznia 2009 r. o koncesji na roboty budowlane lub ustugi. Dz.U. z 2009 r.,

nr 19, poz. 101 z pézn. zm.

Szerzej: Raporty o rynku PPP w Polsce. Investment Support.

3



Zastosowanie Private Finance Initiative... 55

Mozna wskaza¢ roznice migdzy uwarunkowaniami wykorzystania PFI w sfe-

rze mieszkaniowej w Wielkiej Brytanii i Polsce — por. tabela 1.
Tabela 1

Uwarunkowania wykorzystania formulty wspotpracy publiczno-prywatnej w odniesieniu
do publicznego zasobu mieszkaniowego

Wielka Brytania Polska

Aktywna polityka mieszkaniowa panstwa wilaczajaca | Brak konsekwentnie realizowanej polityki
poprawg standardu mieszkan spotecznych w sferg mieszkaniowej panstwa;
rewitalizacji, finansowanie projektéw z budzetu brak polityki rewitalizacyjnej na szczeblu panstwa.
centralnego.
Aktywna polityka mieszkaniowa na szczeblu Brak kompleksowej polityki mieszkaniowej na
lokalnym, w tym: szczeblu lokalnym.
— odrgbne rachunki dla dochodow i wydatkow Brak pomystu na rozwigzanie problemu tworzacych

zwigzanych z mieszkalnictwem; sig enklaw biedy i bogactwa.
— wykorzystywanie Housing Associations do

realizacji lokalnej polityki mieszkaniowej;
— monitorowanie i kontrola projektow.

Potencjat rozwiazan opartych na partnerstwie publiczno-prywatnym wyda-
je si¢ powazny, jednak brak doswiadczen w wykorzystywaniu tej formuty po-
woduje, iz w Polsce projekty w sferze mieszkaniowej — bardziej skomplikowane
ze wzgledu na swoje ukorzenienie w zyciu spotecznym i politycznym, a nie tyl-
ko w sferze gospodarczej — moga by¢ wyjatkowo trudne w realizacji. Problemy
wynikaja takze z braku aktywnej polityki mieszkaniowej panstwa, ktora konse-
kwentnie dazytaby do realizacji zatozonych celow. Samorzady lokalne, pozosta-
wione same sobie z narostymi przez lata problemami dotyczacymi zasobu pu-
blicznego, beda mialy bardzo ograniczone mozliwosci realnego udzialu w takich
projektach.

Podsumowanie

Private Finance Initiative jest bardzo cieckawym i waznym sposobem roz-
wiazywania okreslonych problemow gospodarczych. Uwarunkowania politycz-
ne, gospodarcze i spoleczne w Wielkiej Brytanii stworzyty sprzyjajacy klimat do
zastosowania PFI w sferze publicznego zasobu mieszkaniowego, jakkolwiek ze
wzgledu na bardzo trudna materig projekty ukonkretniaja si¢ powoli.

W Polsce mamy do czynienia ze znaczaco odmiennymi uwarunkowaniami.
Mieszkaniowy zasob publiczny obciazony jest ogromnymi zaniedbaniami okresu
socjalistycznego 1 obecnym brakiem srodkow finansowych. Brak jest zrozumienia
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istotno$ci problemu, konsekwentnej strategii dziatania i aktywnej polityki miesz-
kaniowej na szczeblu rzadowym. Proby wspotpracy publiczno-prywatnej sa rzad-
kie, przygotowania trwaja latami, a efekty nie zawsze sa pozytywne. Wydaje si¢
wigc, ze korzystanie z formuty PFI Iub zblizonej do niej innej formy PPP w sfe-
rze publicznego zasobu mieszkaniowego wymaga¢ bedzie w Polsce wyjatkowo
szczegdtowego przygotowania i poparcia nie tylko lokalnego.
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THE APPLICATION OF PRIVATE FINANCE INITIATIVE
ON THE HOUSING MARKET IN THE UK AND THE POSSIBILITY
OF IMPLEMENTATION OF THIS INSTRUMENT IN POLAND

Summary

Housing policy influences not only a quality of social life, but also investment in res-
idential sector and via this channel it affects the national economy. Housing policy is un-
der the influence of historical circumstances, the priorities adopted by the government so
it depends on the ruling political options. The aim of the paper is to present the changing
conditions of housing policy and their consequences in UK to have a background for an-
alyzing the instrument of Private Finance Initiative in housing. This gives the opportunity
to consider the applicability of such instrument in Poland.
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STRATEGIE INWESTYCYJNE
TOWARZYSTW UBEZPIECZENIOWYCH
NA RYNKACH NIERUCHOMOSCI

Wprowadzenie

Autorzy postanowili zbadac¢ strategie inwestycyjne towarzystw ubezpiecze-
niowych realizowane w stosunku do nieruchomosci przez podmioty nalezace do
tych samych grup kapitatowych, ale dziatajace w réznych panstwach. Na tle za-
gregowanych wielkosci opisujacych stopien zainteresowania towarzystw ubez-
pieczeniowych inwestycjami w nieruchomosci w skali panstwa analizowali stra-
tegie realizowane przez konkretne podmioty gospodarujace. Do badania wybrano
towarzystwa ubezpieczeniowe dziatajace w Wielkiej Brytanii i Niemczech oraz
podmioty dziatajace w ramach tych samych grup kapitalowych w Polsce. Auto-
roéw interesowato, czy podmioty nalezace do tej samej grupy kapitatowej realizuja
podobna strategi¢ inwestycyjna w odniesieniu do nieruchomosci oraz jak ksztat-
tuje sig¢ potencjat rynkéw nieruchomosci w analizowanych panstwach. W prze-
prowadzonym badaniu wykorzystano analiz¢ porownawcza dla lat 2007-2011.
Przeanalizowano zagregowane wartosci aktywow ubezpieczycieli, inwestycji
w nieruchomosci oraz dane spotek ERGO i AVIVA.

Towarzystwa ubezpieczeniowe mozna zaklasyfikowa¢ do grupy inwesto-
réw instytucjonalnych, pole ich dziatalnosci nie jest jednorodne, bowiem zasad-
niczo wyroznia si¢ podstawowe dziaty zajmujace si¢ ubezpieczeniami na zycie
oraz ubezpieczeniami majatkowymi. Ze wzgledu na te réznice odmienne sg stra-
tegie stosowane przy budowie portfeli inwestycyjnych. Zaklady zajmujace si¢
udzielaniem ubezpieczen na zycie powinny poszukiwaé bezpiecznych i dlugo-
terminowych lokat, a wysoka ptynnos¢ nie jest podstawowym kryterium doboru
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inwestycji. Natomiast ubezpieczyciele majatkowi musza liczy¢ si¢ z wigkszymi
wymaganiami dotyczacymi ptynnosci, co wptywa na sktad ich portfeli inwesty-
cyjnych. Znaczenie towarzystw ubezpieczeniowych dla stanu i rozwoju szeroko
pojetego rynku kapitatowego jest uzaleznione od zasobdw, jakie moga ulokowaé
na tym rynku oraz przyjetych strategii inwestycyjnych.

Srodki, ktorymi towarzystwa dysponuja, pochodza przede wszystkim od
osob fizycznych, gospodarstw domowych oraz przedsigbiorcow zawierajacych
umowy ubezpieczeniowe. Sklonnos$¢ do zawierania umow ubezpieczeniowych
jest pochodna norm kulturowych obowiazujacych w danym spoteczenstwie, po-
ziomu zamoznosci 1 sposobu percepcji ryzyka. Jednym ze wskaznikéw znaczenia
towarzystw ubezpieczeniowych dla rozwoju gospodarczego panstwa jest stosu-
nek zgromadzonych aktywow do PKB.

Tabela 1

Aktywa ogoétem towarzystw ubezpieczeniowych w stosunku do PKB w wybranych
panstwach w latach 2007-2011 (w %)

Rok Wielka Brytania Niemcy Polska

u. na zycie u. majatkowe u. na zycie u. majatkowe u. na zycie u. majatkowe
2007 99,04 7,74 31,69 13,79 7,15 4,25
2008 85,32 7,91 30,76 13,54 4,68 3,09
2009 93,19 9,90 33,75 14,86 6,89 4,01
2010 95,05 8,38 33,93 14,69 6,69 3,65
2011 92,35 13,50 33,69 14,79 5,50 3,44

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie zagregowanych danych EIOPA oraz Eurostat.

Analizujac dane zawarte w tabeli 1, mozna wnioskowa¢ o wyjatkowym zna-
czeniu towarzystw ubezpieczeniowych dla rozwoju rynku kapitalowego w Wiel-
kiej Brytanii. W 2007 roku, czyli przed kryzysem gospodarczym, aktywa samych
towarzystw ubezpieczeniowych sektora zyciowego siggaty prawie 100% PKB
Wielkiej Brytanii. W 2011 roku aktywa ogdtem zgromadzone przez te podmioty
stanowily odpowiednik 92,35% PKB, a w potaczeniu z aktywami towarzystw ma-
jatkowych przekraczaty 100% PKB. W Niemczech zarowno w 2007, jak i 2011
roku wielkosci byly zblizone do siebie, w ostatnim badanym okresie towarzystwa
ubezpieczen zyciowych zgromadzity aktywa bgdace rownowaznikiem 33,69%
PKB, a majatkowe 14,79% PKB. Na tym tle towarzystwa dziatajace w Polsce pre-
zentuja si¢ skromnie. W 2007 roku towarzystwa ubezpieczen na zycie posiadaty
aktywa begdace odpowiednikiem jedynie 7,15% PKB, a majatkowe 4,25% PKB,
w 2011 wielkosci te ulegly zmniejszeniu — do odpowiednio 5,5% i 3,44% PKB.
Wskazuje to na duza réznice rozwojowa podmiotow dzialajacych w Polsce. Przy-
czyna jest zapewne krotka historia funkcjonowania ubezpieczen zyciowych, brak
tradycji zawierania podobnych umow oraz réznice w zamoznosci spoteczenstwa.
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1. Towarzystwa ubezpieczeniowe jako inwestorzy na rynkach
nieruchomosci

1.1. Poziom krajowego zaangazowania towarzystw ubezpieczeniowych
na rynkach nieruchomosci

Inwestorzy instytucjonalni, w szczegdlnosci posiadajacy znaczace kapita-
ly, decyduja si¢ czgsto na wilaczanie nieruchomosci do portfeli inwestycyjnych.
W ujgciu procentowym nie jest to duzy udzial, bowiem w latach 90. XX wie-
ku wynosit on ok. 5%, w nastgpnym dziesigcioleciu ok. 8%, przewiduje sig, iz
w przysztosci bedzie to zblizona wielkos¢?, ale w ujeciu srodkow przeznaczonych
na zakupy, nowe konstrukcje i modernizacje nieruchomosci to bardzo znaczacy
wktad w rozwoj rynkow nieruchomosci.

Inwestycje te moga by¢ klasyfikowane w rézny sposob, biorac pod uwage
np. typ nieruchomosci mozna wskazac, iz zainteresowaniem inwestorow instytu-
cjonalnych ciesza si¢ duze obiekty handlowe, prestizowe budynki biurowe, parki
biznesowe, osrodki rekreacyjne i domy wielomieszkaniowe na wynajem. Generu-
ja one bowiem biezacy dochod i odpowiednio zarzadzane zyskuja na wartosci (co
oczywiscie uzaleznione jest takze od stanu rynku lokalnego 1 miejsca tych inwe-
stycji w cyklu koniunkturalnym). Inny podziat inwestycji na rynku nieruchomosci
pozwala na wyrdznienie wezesniej wymienionych inwestycji bezposrednich oraz
posrednich, polegajacych na zakupie jednostek uczestnictwa, certyfikatow w fun-
duszach inwestycyjnych nieruchomosci, listow zastawnych lub Mortgage Backed
Securities. Nieruchomos¢ jest uwazana za odpowiednia lokat¢ m.in. dlatego, iz
chroni kapitat przed inflacja w dtugim okresie 1 pozwala na dywersyfikacjg ryzy-
ka?, inwestycje posrednie natomiast maja wieksza pltynnos¢, jednakze ich poten-
cjat dywersyfikacji jest juz dyskusyjny?®.

Towarzystwa ubezpieczeniowe inwestuja nie tylko w przynoszace dochod
nieruchomosci komercyjne i papiery wartosciowe zwiazane z nieruchomosciami,

L J. Clayton, J. Gordon, F. Fabozzi, S.M. Giliberto, Y. Liang, S. Hudson-Wilson: Real estate comes
of age. ,,Journal of Portfolio Management” 2007, Vol. 33, s. 15-26.

Dotyczy to inflacji oczekiwanej. Najlepiej sprawdzaja sig¢ inwestycje w nieruchomosci biuro-
we 1 przemystowe, szerzej: G. Brown: Property Investment and Capital Market. Spon, London
1991.

Wystepuja duze roéznice z punktu widzenia okresu badawczego i zakresu badanego rynku, szerzej
np.: P. Eichholtz: Real estate securities and common stocks: a first international look. ,,Real Estate
Finance” 1997, Vol. 14 (4), s. 70-74; S. Lee, S. Stevenson: The Case for REITs in the Mixed-
-Asset Portfolio in the Short and Long Run. ,,Journal of Real Estate Portfolio Management” 2005,
Vol. 11, s. 55-80.
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ale takze udzielaja pozyczek hipotecznych i czerpia zyski z odsetek. Strategie,
ktore sa przez nie realizowane, zaleza od profilu dziatalnosci — czy sa to ubezpie-
czenia zyciowe, czy majatkowe, oraz od zgromadzonych aktywow, poniewaz in-
westycje w nieruchomosci charakteryzuja si¢ wysoka kapitatlochtonnos$cia.
Inwestycje w nieruchomosci realizowane przez towarzystwa ubezpieczenio-
we w skali calego panstwa nie stanowia duzego udziatu wobec aktywow zgroma-
dzonych przez te podmioty, jakkolwiek skala zaangazowania wyrazona w danych

liczbowych jest bardzo znaczaca w niektorych segmentach — por. tabela 2.
Tabela 2

Zagregowane inwestycje w nieruchomosci i aktywa ogotem zaktadow ubezpieczen
w wybranych gospodarkach (w mln EUR)

Wyszezegolnienic 2007 2008 | 2009 | 2010 2011
UK
T mwestygge 49097,1| 317098  237983| 254300 249065
L. u.na w nieruchomosci
weie aktywa razem 2043610,5| 1543897,0| 1466364,1| 16250442| 16134382
mwestycje 1466,2 1024,1 868.6 916,9 969,2
T u w nieruchomosci
majatkowe
aktywa razem 159815,8| 1432089 1557643 | 1432389| 2358393
Niemcy
Touna | VeSbae 150740  13942,0|  134160|  147609|  14601,1
Lo w nieruchomosci
weie aktywa razem 769713,0|  7608550| 8013350 847020,3| 8734836
Tu mwestycje 9398,0 7084,0 6822,0 6602.8 6677,6
.U w nieruchomosci
majatkowe
aktywa razem 334879,0| 3349230 352820,0| 366807.3| 383560,3
Polska
inwestycje
Tun | wnierachomosci 69,4 164,0 97,11 101,5 87,5
wee aktywa razem 222275 17002,0|  213949|  237269|  20348,1
mwestycje 1863 283,0 2293 238,0 209,5
T u w nieruchomosci
jatk
MAAKOWE | o ktywa razem 132179 112240  124564|  129294| 127336

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie zagregowanych danych EIOPA.

Gléwnym wyznacznikiem wielko$ci zaangazowania towarzystw ubezpie-
czeniowych w inwestycje w nieruchomosci jest rodzaj prowadzonej dziatalno-
$ci. Zasadniczo, ze wzgledu na priorytety inwestycyjne, wigcej sSrodkow powinny
przeznacza¢ na ten cel towarzystwa ubezpieczen na zycie. W Wielkiej Bryta-
nii w 2007 roku byto to 49 mld EUR (2,4% aktywow ogotem), a w 2011 roku
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24,9 mld EUR (1,5% aktywow ogodtem), podczas gdy towarzystwa ubezpieczen
majatkowych w tych samych latach inwestowaty w nieruchomosci odpowiednio
1,4 mld EUR (0,9% aktywow ogotem) i 0,9 mld EUR (0,4% aktywow ogotem).
W Niemczech zaangazowanie towarzystw ubezpieczen zyciowych w 2007 roku
wynosito 15 mld EUR (1,9% aktywéw ogdtem), a w 2011 roku 14,6 mld EUR
(1,6% aktywow ogodtem). Towarzystwa ubezpieczen majatkowych przeznaczaty
na ten cel odpowiednio 9,3 mld EUR (2,8% aktywow ogotem) i 6,6 mld EUR
(1,7% aktywow ogodltem). W Polsce towarzystwa ubezpieczen na zycie inwestuja
w nieruchomosci mniej niz towarzystwa majatkowe. W 2007 roku te pierwsze za-
angazowaly si¢ w inwestycje w nieruchomosci na kwotg 69 mln EUR (0,3% ak-
tywow ogdtem), a w 2011 roku na kwoteg 87,5 mln EUR (0,4% aktywow ogotem),
podczas gdy towarzystwa ubezpieczen majatkowych inwestowaty odpowiednio
186 min EUR (1,4% aktywow ogotem) i 209 min EUR (1,6% aktywow ogdtem).

W Polsce towarzystwa ubezpieczen majatkowych sa wazniejszym inwesto-
rem na rynku nieruchomosci, co nie jest typowym zjawiskiem. W Niemczech
udziat procentowy inwestycji w nieruchomosci w stosunku do aktywow jest wyz-
szy takze wsrod tych towarzystw, jednak kwotowo wazniejszym inwestorem sa
towarzystwa ubezpieczen na zycie. Ponadto, odmiennie niz ma to miejsce w Wiel-
kiej Brytanii i Niemczech, wsrod towarzystw ubezpieczeniowych dziatajacych
w Polsce zwigkszyto sig¢ zainteresowanie inwestycjami w nieruchomosci w 2011
roku w poréwnaniu z 2007 rokiem.

1.2. Poziom zaangazowania wybranych towarzystw ubezpieczeniowych
na rynku nieruchomosci

Autorzy postanowili przesledzi¢ strategie inwestycyjne konkretnych pod-
miotow dziatajacych w sektorze ubezpieczeniowym. Do badania wykorzystano
dane dotyczace pozycji bilansowych spoétek ubezpieczeniowych ERGO i AVIVA
zaczerpnigte z ich sprawozdan rocznych. Grupa kapitalowa AVIVA dziata zarow-
no w Wielkiej Brytanii, jak i w Polsce, a ERGO w Niemczech i w Polsce, sa to
znaczacy uczestnicy sektora ubezpieczeniowego w tych panstwach. Analiza dzia-
lalnosci podmiotu brytyjskiego pozwala na stwierdzenie, iz ubezpieczyciel zy-
clowy angazuje si¢ w znaczacy sposob w inwestycje na rynku nieruchomosci.
W 2007 roku przeznaczyt na te inwestycje 13,2 mld EUR, a w 2011 roku 9,7 mld
EUR. AVIVA sprzedajaca ubezpieczenia majatkowe w 2007 roku przeznaczyta
na inwestycje w nieruchomosci 320 mln EUR, a w 2011 roku 11,9 mln EUR —
por. tabela 3. Wyrazny jest wigc spadek wielkosci inwestycji, jednakze nalezy
wspomnie¢ o zmniejszeniu si¢ ogoélnej sumy aktywow towarzystwa, na co bez
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watpienia mial wptyw kryzys gospodarczy. Udzial procentowy inwestycji w nie-
ruchomosci AVIVY potwierdza tezg o wigkszym zaangazowaniu podmiotu udzie-
lajacego ubezpieczen zyciowych — por. tabela 4. Roznica jest znaczaca, zar6wno
w 2007, jak 1 2011 roku siggata ok. 6%.

Tabela 3
Inwestycje w nieruchomosci i aktywa ogotem towarzystw ubezpieczen (mln EUR)
Wyszczegolnienie 2007 2008 2009 | 2010 | 2011
AVIVA UK
nwestycje 13235,68|  10628,81 8121,72 9080,92 9788,30
Na zycie w nieruchomosci
aktywa razem 164386,81 | 138435,76| 129917,83| 14415421 | 158213,77
mwestycje 320,25 177,31 98,09 41,37 11,93
Majatkowe w nieruchomosci
aktywa razem 16 701,23 13 271,64 10 265,40 10 013,50 9369,57
AVIVA Polska
mwestycje 0,20 0,20 0,16 0,14 0,12
Na zycie w nieruchomosci
aktywa razem 3729,44 3499,61 3053,97 3457,40 2923,28
mwestycje 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Majatkowe w nieruchomosci
aktywa razem 64,33 66,30 72,08 103,60 114,81
ERGO Germany
mwestycje 2660,00 2592,00 2677,00 2707,00 2702,38
Na zycie w nieruchomosci
aktywa razem 34250,48 33 528,95 33 441,67 40 971,18 41 127,76
mwestycje 53,30 52,10 50,40 43,00 59,54
Majatkowe w nieruchomosci
aktywa razem 547261 5314,68 5531,88 6301,31 5791,27
ERGO Polska
mnwestycje 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Na zycie w nieruchomosci
aktywa razem 115,31 142,25 168,23 254,49 283,02
inwestycje 34,44 36,31 31,33 31,35 28,88
Majatkowe w nieruchomosci
aktywa razem 565,50 716,40 615,27 885,07 987,74

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych analizowanych spotek.

Natomiast AVIVA Poland bardzo niewiele swoich $srodkéw przeznacza na in-
westycje w nieruchomosci, w 2007 roku byto to jedynie 0,2 mln EUR, a w 2011
roku 0,12 min EUR. Nalezy takze zwroci¢ uwagg na fakt, iz aktywnos$¢ wykazu-
je jedynie AVIVA sprzedajaca ubezpieczenia na zycie.
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ERGO Germany angazuje si¢ rowniez na rynku nieruchomosci, w 2007 roku
ubezpieczyciel zyciowy przeznaczyt na te inwestycje 2,6 mld EUR, a w 2011 roku
2,7 mld EUR. Natomiast podmiot udzielajacy ubezpieczen majatkowych angazo-
wat znacznie mniejsze kwoty, w 2007 roku byto to 53,3 mln EUR, a w 2011 roku
59,5 mln EUR. W uje¢ciu udziatu inwestycji w nieruchomos$ci w aktywach ogo-
tem réznica migdzy tymi dwoma podmiotami (ubezpieczycielem zyciowym i ma-
jatkowym) w 2007 roku wynosita 6,7%, a w 2011 roku zmniejszyta si¢ do 5,5% —
por. tabela 4.

ERGO Polska udzielajace ubezpieczen zyciowych zupehie nie angazuje sig
w inwestowanie na rynku nieruchomosci, natomiast podmiot sprzedajacy ubez-
pieczenia majatkowe w 2007 roku przeznaczyl na ten cel 34,4 mln EUR, a w 2011
roku 28,8 mln EUR, co stanowito odpowiednio 6% i prawie 3% aktywow ogo-
lem. W poréwnaniu wigc z ERGO Germany wigcej inwestycji w nieruchomosci
(W ujeciu udziatu w aktywach) dokonywal podmiot polski sprzedajacy ubezpie-
czenia majatkowe.

Tabela 4
Udzial inwestycji w nieruchomosci w aktywach ogdtem towarzystw ubezpieczeniowych
(W %)
Wyszczegolnienie 2007 | 2008 | 2009 2010 2011
AVIVA UK
Na zycie 8,052 7,678 6,251 6,299 6,187
Majatkowe 1,918 1,336 0,956 0,413 0,127
AVIVA Polska
Na zycie 0,005 0,006 0,005 0,004 0,004
Majatkowe 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

ERGO Germany

Na zycie 7,766 7,731 8,005 6,607 6,571
Majatkowe 0,974 0,980 0,911 0,682 1,028
ERGO Polska
Na zycie 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Majatkowe 6,091 5,068 4,363 3,543 2,924

Zrédto: Tbid.

Porownanie zaprezentowanych danych pozwala na kilka wnioskow. Przede
wszystkim zard6wno w Wielkiej Brytanii, jak i w Niemczech to przedsigbiorstwa
zajmujace si¢ sprzedaza ubezpieczen na zycie sa wazniejszym inwestorem na ryn-
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ku nieruchomosci niz podmioty zajmujace si¢ ubezpieczeniami majatkowymi, co
ma swoj wyraz w kwotach angazowanych na rynku nieruchomosci. Jakkolwiek
nalezy wspomniec¢, iz w ujgciu procentowym (w stosunku do aktywow) towarzy-
stwa ubezpieczen majatkowych w Niemczech inwestuja wigcej niz towarzystwa
zyciowe. W Polsce zwraca uwagg fakt, iz sq silne wahania w kwotach angazowa-
nych na rynku nieruchomosci, zwigkszylto si¢ w ostatnim okresie zainteresowanie
nieruchomosciami ze strony towarzystw ubezpieczen na zycie, a w dalszym ciagu
wazniejszym inwestorem sg towarzystwa ubezpieczen majatkowych.

Zarowno AVIVA UK, jak i ERGO Germany angazuja istotne srodki na rynku
nieruchomosci, w szczegolnosci w odniesieniu do przedsigbiorstw sprzedajacych
ubezpieczenia na zycie. Pordwnujac strategie inwestycyjne wybranych podmiotow,
mozna stwierdzi¢ brak nasladowania przez AVIVE Polska i ERGO Polska dziatal-
nosci inwestycyjnej ich podmiotow zalozycielskich na rynku nieruchomosci.

2. Potencjat inwestycyjny rynkéw nieruchomosci

Inwestorzy instytucjonalni wybieraja inwestycje na rynkach nieruchomosci,
starajac si¢ porownac ich podstawowe atrybuty. Atrakcyjnos¢ tych inwestycji za-
lezy od wielu czynnikow, trudno jest zardwno poréwnywac inwestycje w nieru-
chomosci z innymi typami aktywow, jak i oceni¢ poszczegolne inwestycje na ryn-
kach nieruchomosci.

Ze wzgledu na wybdr do przeprowadzanej analizy brytyjskich i niemieckich
towarzystw ubezpieczeniowych, postanowiono okresli¢ potencjat rynkow nieru-
chomos$ci w tych panstwach w porownaniu z polskim rynkiem nieruchomosci.
Autorzy skorzystali z dwoch zrodet: rankingu okreslajacego atrakcyjnos¢ inwe-
stycyjna rynkow nieruchomosci w 66 krajach $wiata* oraz oceny potencjatu roz-
wojowego komercyjnych rynkéw nieruchomosci z punktu widzenia inwestoréw
instytucjonalnych®.

Pierwsza analiza zostata oparta na kryteriach nie tylko dotyczacych bezpo-
srednio samych nieruchomosci, ale takze czynnikdw ogolnogospodarczych i insty-
tucjonalnych®. Polska zostata sklasyfikowana na 26. miejscu wsrod 66 krajowych

4 K. Lieser, A.P. Groh: The Attractiveness of 66 Countries for Institutional Real Estate Investments:
A Composite Index Approach. ,,Journal of Real Estate Portfolio Management” 2011, Vol. 17 (3),
s. 191-211.

> P. Fiorilla, M. Kapas, Y. Liang: An institutional view of global real estate markets. ,,Journal of
Real Estate Portfolio” 2012, Vol. 18 (1), s. 123-134.

¢ K. Lieser, A.P. Groh: Op. cit.
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rynkéw’. Wielka Brytania zajeta 2., a Niemcy 7. pozycje. Oceny czastkowe, kto-
re ztozyty sig na 26. pozycje Polski, to 76,9 pkt w kategorii poziomu rozwoju go-
spodarczego; 44,5 pkt w kategorii mozliwosci inwestycyjnych na rynku nierucho-
mosci; 50,2 pkt z punktu widzenia poziomu rozwoju rynku kapitatowego; 70,1 pkt
w kategorii ochrony inwestora i otoczenia prawnego; 88,3 pkt z tytulu barier ad-
ministracyjno-prawnych i 77,5 pkt w sferze otoczenia spoteczno-politycznego;
w kazdej kategorii maksymalnie mozna byto uzyska¢ 100 punktow. Zestawienie to
wskazuje wyraznie, ze najwigkszym problemem polskiego rynku nieruchomosci
jest skromna oferta inwestycyjna i niski poziom rozwoju rynku kapitatowego.

Druga analiza, dotyczaca oceny rynkéw nieruchomosci komercyjnych
z punktu widzenia inwestoréw instytucjonalnych, brata pod uwagg regiony catego
$wiata. Autorzy skoncentrowali si¢ na okresleniu wzrostu wartosci nieruchomo-
$ci komercyjnych w latach 2001-2011 oraz prognozowali zmiany, ktére powin-
ny nastapi¢ w latach 2011-20218. Potencjat wzrostu rynku nieruchomosci komer-
cyjnych w Wielkiej Brytanii w latach 2001-2011 zostat wyceniony na 542,9 mld
USD, co oznaczato udziat 3,9% we wzros$cie wartosci rynku $wiatowego. Poten-
cjal wzrostu rynku niemieckiego oceniono na 767,6 mld USD w tych samych la-
tach i bylo to 5,6% wzrostu rynku $wiatowego. Prognozy dotyczace lat 2011-2021
moéwia o zmniejszajacej sig roli tych rynkdw, poniewaz przewidywany wzrost po-
tencjatu rynkéw komercyjnych w Wielkiej Brytanii oceniono na 582,2 mld USD
(2,6%), a w Niemczech na 362,7 mld USD (1,6%). Potencjat polskiego rynku nie-
ruchomosci komercyjnych w tym zestawieniu nie wydaje si¢ niski — szacowa-
no, iz w latach 2001-2011 wynidst on 132,9 mld USD i 1% wzrostu §wiatowego,
a w nastgpnej dziesigciolatce ocenia si¢ go na 198,4 mld USD, co oznacza 0,9%
wzrostu swiatowego’. Jakkolwiek ocena ta nie bierze pod uwage czynnikow in-
stytucjonalnych, to takze warta jest uwagi.

Podsumowanie

Whbrew zasadzie harmonizowania (the matching principle)', polskie zaktady
ubezpieczen na zycie nie inwestuja wigcej w nieruchomosci niz zaktady ubezpie-
czen majatkowych. Podmioty te, w badanych przypadkach, nie nasladuja polity-

7 Ibid.

8 P. Fiorilla, M. Kapas, Y. Liang: Op. cit.

 Ibid.

19 Por. J. Gajdka, E. Walinska: Zarzadzanie finansowe. Teoria i praktyka. Tom II. FRR, Warszawa 1998,
s. 475-479; E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzadzanie finansami. Tom II. Warszawa 2000, s. 131-
-137; J. Berk, P. DeMarzo: Corporate Finance. Pearson International Edition, Boston 2007, s. 857.
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ki inwestycyjnej swoich spotek matek. Jednakze przyktad ERGO Poland sekto-
ra ubezpieczen majatkowych wskazuje na zainteresowanie polskim rynkiem nie-
ruchomosci. Przyczyny posrednie takiego stanu rzeczy leza zar6wno po stronie
samego sektora ubezpieczeniowego, jak i polskiego rynku nieruchomosci. Pod-
stawy do stworzenia wspodtczesnego sektora ubezpieczen powstaly w 1990 roku,
jednak dopiero ustawa z 2003 roku dostosowata ten system do norm europej-
skich®. Inwestycje w nieruchomosci to inwestycje dtugoterminowe, ich wybor
wymaga rozwagi i kapitalu oraz znajomosci zasad funkcjonowania rynku nie-
ruchomosci. Polskie towarzystwa ubezpieczeniowe nie miaty zbyt duzo czasu,
by zebra¢ do$wiadczenia i wykreowaé odpowiednie portfolio. Istotny jest tak-
ze znacznie mniejszy zasob kapitatowy podmiotow polskich. Jak wskazuja oce-
ny polskiego rynku nieruchomosci, z punktu widzenia inwestorow instytucjonal-
nych jest to rynek z problemami, ale niewatpliwie wart zainteresowania. Istotny
jest jego potencjal rozwojowy, ktory moze zosta¢ wykorzystany przez towarzy-
stwa ubezpieczeniowe. Wigcej inwestycji przyczynitoby si¢ do szybszego rozwo-
ju potencjatu tego rynku i upowszechnito tego typu inwestycje wérod inwestorow
instytucjonalnych.
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INVESTMENT STRATEGIES OF INSURANCE COMPANIES
IN THE REAL ESTATE MARKETS

Summary

Investment strategies of insurance companies can significantly influence conditions
of development of a broad-understood capital market due to the capital these actors dis-
pose. Heterogeneity of insurance companies’ activities causes their different investment
priorities. The authors decided to investigate what investment strategies, in respect to in-
vestments in the real estate market, are chosen by actors belonging to the same capital
group, but operating in different countries. Research problem concerned not only the per-
ception of investment in real estate but also the potential of national the real estate mar-
ket. The authors compared investment strategies carried out by insurance companies in
the United Kingdom, Germany and Poland and an assessment of the potential of real es-
tate markets in these countries.
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WPLYW KRYZYSU FINANSOWEGO
NA DZIALALNOSC FUNDUSZY
NIERUCHOMOSCI TYPU REIT W USA

Wprowadzenie

REIT jest rodzajem zamknigtego funduszu stworzonego po to, aby inwesto-
wac¢ w nieruchomosci, papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka lub w te dwa
rodzaje aktywow jednoczesnie. REITs mozna uznaé za efektywna strukturg po-
datkowa stuzaca finansowaniu i zarzadzaniu nieruchomosciami.

Fundusze nieruchomosci typu REITs, jako forma inwestowania na rynku nie-
ruchomosci, ze zmiennym natgzeniem, ale od ponad 50 lat ciesza si¢ zaintereso-
waniem inwestorow na rynku amerykanskim. Analizujac REITs pod katem warto-
$ci kapitalizacji rynku, nalezy zauwazy¢ dynamiczny ich wzrost. Na koniec 2010
roku warto$¢ amerykanskiego rynku REITs szacowana byta na 390 mld USD, co
w porownaniu z 10 mld USD w roku 1994 stanowi niebywaly skok. Atuty REITs
jako instrumentu wptywajacemu na poziom dywersyfikacji portfeli inwestycyj-
nych byty niezmiennie podkre§lane w opracowaniach i analizach do czasu kryzy-
su finansowego. Od 2008 roku pojawiaja si¢ opinie dotyczace zdolnosci desta-
bilizujacych REITs. Anderson, Boney i Gurguis! wykazali, ze REITs reaguja na
gwattowne zmiany rynkowe blisko dwa razy bardziej, anizeli rynki kapitatowe.
Nastepnie Jian i Anderson? podkreslili niestabilno$¢ REITSs, szczego6lnie w okre-
sach duzych zawirowan rynku. Test zmiennosci REITs przeprowadzili takze An-

1 R. Anderson, R.V. Boney, H. Guirguis: Monetary Shocks, Volatility Regimes, and Inflation:
An Empirical Analysis of REIT Behavior. ,,Forthcoming, Journal of Real Estate Research”
2010.

2 Z.Jian, R. Anderson: An Empirical Investigation of Herding Behavior in the U.S. REIT Market.
,,Journal of Real Estate Finance and Economics” 2011.
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derson, Rottke, Zhu i Zietz3, wykazujac duzy wplyw czynnikéw kryzysowych
na wyniki REITs. Oczywiscie nie kwestionuje si¢ dlugookresowego pozytywne-
go wplywu REITs na portfele inwestycyjne inwestorow, a jedynie ich zmienno$¢
w warunkach kryzysu.

Ze wzgledu na przedmiot inwestowania wyrdznia si¢ trzy rodzaje funduszy RE-
ITs: kapitatowe (equity), hipoteczne (mortgage) oraz hybrydowe (mieszane). Fun-
dusze kapitalowe sa przede wszystkim wiascicielem i podmiotem zarzadzajacym
nieruchomosciami generujacymi dochod. Fundusze hipoteczne nabywaja w sposob
posredni lub bezposredni wierzytelnosci zabezpieczone hipoteka. Fundusze hybry-
dowe (mieszane) natomiast sa potaczeniem dwoch pierwszych rodzajow*.

1. Funkcjonowanie funduszy nieruchomosci typu REIT
w Stanach Zjednoczonych

Koncept REITs w USA sigga potowy XIX wieku, kiedy pojawity si¢ duze
zasoby kapitatu i jednoczesny wzrost popytu na mozliwo$ci zainwestowania go
w nieruchomosci. Jednak wspotczesny amerykanski rynek funduszy REITs powstat
ponad 100 lat p6zniej, w momencie wejscia w zycie ustawy regulujacej ich dziatal-
nos¢. 14 wrzesnia 1960 roku wszedt w zycie ,,REIT Act”, bedacy czgscia pakietu
ustaw Cigar Excise Tax Extension®. Wedtug Richarda J. Elliota do kofica 1965 roku
powstato 65 REITs®, co potwierdza Peter A. Schulkin, zwracajac uwage na bardzo
powolny wzrost wartosci kapitalizacji rynku REITs w latach 1963-1968".

W latach 1968-1970 liczba REITs wzrosta z 61 do 1618. Dynamiczny rozwdj
REITs w tym okresie byt spowodowany kilkoma podstawowymi czynnikami. Brak
kapitatu w sektorze firm budowlanych i deweloperskich, spowodowany zmienny-
mi warunkami kredytowymi oraz rosnacym stopami procentowymi, zachgcat no-

8 R. Anderson, N. Rottke, B. Zhu, J. Zietz: REITs in Volatile Times: Stabilizing or Not? Working

Paper 1108. Dr. P. Philips School of Real Estate, College of Bussines Administration, Orlando,

Florida 2011.

A. Mazurczak: Znaczenie funduszy nieruchomosci typu Real Estate Investment Trust (REITs)

w rozwoju rynku nieruchomosci w Polsce. Praca doktorska. Uniwersytet Ekonomiczny w Pozna-

niu, Poznan 2011.

5 Ibid.

¢ R.J. Elliot Jr.: The rewards and risks in Real Estate Investment Trusts. ,,Barrons National and
Business Financial Weekly” 1965, No. 30.

7 P.A. Schulkin: Real estate investment trusts. ,,Financial Analysts Journal” 1971, No. 27.

8 S. Chan, J. Erickson, K. Wang: Real Estate Investment Trust. Structure, performance and invest-
ment opportunities. Oxford University Press, New York 2003.
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wych inwestorow. Ze wzgledu na ograniczone mozliwosci finansowania tej sfery
ze strony bankéw czy tez firm ubezpieczeniowych, sktonito to do tworzenia pu-
blicznych REITs zaangazowanych w ten rodzaj projektow inwestycyjnych’.

Boom inwestycyjny i budowlany w sektorze projektow deweloperskich
oraz jednoczesny rozwoj hipotecznych REITs specjalizujacych si¢ w finansowa-
niu tych projektéw doprowadzity do nadpodazy na rynku nieruchomosci. Jed-
noczesnie rosnace stopy procentowe udzielanych kredytow i wzrost kosztow
materiatow budowlanych spowodowaly niewyptacalno$¢ deweloperow i wiele
bankructw. Do poczatku 1975 roku kredyty zaciagnigte przez REITs w bankach
siggaty 11 mld USD, co stanowito ponad 50% wartosci ogétu aktywow rynko-
wych REITs!, Kryzys gospodarczy w latach 70. ubiegtego wieku i jednocze$nie
pierwszy wyrazny kryzys w dzialalnosci REITs stanowit silny bodziec do wpro-
wadzania nowelizacji w ustawodawstwie dotyczacym REITs. W 1974 roku we-
szla w zycie pierwsza znaczaca zmiana w opodatkowaniu. Kongres umozliwit
funduszom zarzadzanie przejmowanymi nieruchomos$ciami przez okres 90 dni,
bez grozby utraty uprzywilejowanego statusu podatkowego.

W listopadzie 1976 roku Prezydent Ford podpisat w ramach tzw. reformy po-
datkowej (Tax Reform Act’1976) pierwszy pakiet nowelizacji dotyczacych REITs,
ktore umozliwiaty powstawanie REIT w formie przedsigbiorstwa dziatajacego na
podstawie prawa korporacyjnego. Fundusze mogly takze by¢ wiascicielami nie-
ruchomosci przeznaczonych w krotkim okresie na sprzedaz, pod warunkiem, ze
ciagle podstawowa funkcja byta funkcja inwestora, a nie posrednika. Skutkiem
wprowadzonych zmian byla zmiana formy prawnej wielu funduszy z REITs na
spotke kapitatowa™'.

Po kryzysie w sektorze REITs przez ponad 10 lat fundusze w minimalnym
stopniu stanowity obszar zainteresowania inwestoréow. Do 1982 roku inwestorzy
postrzegali REITs jako znaczaco niedoszacowane. W celu zwigkszenia atrakcyj-
nosci wzgledem alternatywnych form inwestowania wprowadzonych zostato kil-
ka istotnych nowelizacji, bedacych czescia tzw. reformy podatkowej Tax Reform
Act 1986%. Przede wszystkim REITs w pierwszym podatkowym roku dziatal-
nosci zostaly zwolnione z zasady minimum 100 udzialowcoéw oraz zasady 5/50.
Zwigkszyla si¢ takze elastyczno$¢ zarzadcza REITs poprzez umozliwienie samo-
dzielnego zarzadzania i doradztwa inwestycyjnego oraz zakladania spotek zalez-
nych, mogacych prowadzi¢ dziatalnos¢ w zakresie ustug zwigzanych z obstuga

®  A. Mazurczak: Op. cit.

10°S. Chan, J. Erickson, K. Wang: Op. cit.

11 A. Mazurczak: Op. cit.

12 R. Imperiale: Getting started in Real Estate Investment Trust. John Wiley & Sons, Inc., New
Jersey, USA 2006.
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nieruchomosci. Te nowelizacje otworzyty dla REITs nowe mozliwosci pozyski-
wania dochodow?®. Lata 1989-1991 to okres recesji na rynku nieruchomosci, be-
dacy skutkiem kryzysu gospodarczego. Nastapit spadek cen i wynikéw inwesty-
cyjnych REITs. Fundusze rozpoczety poszukiwanie nowych zrodet pozyskiwania
kapitatu, korzystajac z tzw. IPOs, czyli pierwszych emisji publicznych.

W latach 1990-1995 nastapito ponowne ozywienie rynku, o czym moze $wiad-
czy¢ m.in. warto$¢ kapitalizacji REITs z 8,5 mld USD do 56 mln USD. W tym sa-
mym czasie aktywa ogotem wzrosty z 44 do 97 mld USD. Ogélna liczba fundu-
szy publicznych wzrosta z 117 na koniec 1990 roku do 223 na koniec 1995 roku®.
Istotny wptyw na rozwdj REITs w latach 90. miato kilka zmian ustawodawczych.
Pierwsza nowelizacja z sierpnia 1993 roku byt pakiet ustaw podatkowych Omni-
bus Budget Reconciliation Act, w sktad ktorych wchodzita regulacja bezposrednio
dotyczaca dziatalnosci REITs, a mianowicie zasada Five Or Fewer. Druga istotng
zmiana byta nowelizacja dotyczaca dziatalnosci tzw. umbrella partnership REIT
(tzw. UPREIT)®. Trzecia zmiana byta rosnaca liczba specjalistycznych funduszy
REITs, ktorych portfele opieraly si¢ na konkretnym rodzaju nieruchomosci, jak
mieszkaniowe, biurowe i magazynowe, handlowe, hotelowe i inne.

Zrédtem kolejnego pakietu waznych dla REITs zmian byly dwa akty praw-
ne. Pierwszy, z sierpnia 1997 roku, to REIT Simplification Act (REITSA), bedacy
czescia Taxpayer Relief Act oraz drugi, z grudnia 1999 roku, REIT Modernization
Act (RMA) jako czg$¢ pakietu ustaw zwanych Ticket to Work and Work Incenti-
ves Improvement Act'®. REITSA umozliwita funduszom §wiadczenie swoim na-
jemcom dodatkowych ushug zwiazanych z nieruchomosciami bez konsekwencji
podatkowych. Zarowno REITSA, jak i RMA mialy na celu zwigkszenie konku-
rencyjnej pozycji REITs jako wlasciciela, jak i firmy $wiadczacej ustugi na ryn-
ku nieruchomosci.

W pazdzierniku 2004 roku pakiet ustaw American Job Creation Act wyelimi-
nowat bariery istniejace dotychczas dla inwestoréw zagranicznych. Ponadto wpro-
wadzono kary pieni¢zne za przekraczanie zasad ustawowych wyznaczajacych
ramy dziatalno$ci REITs. Zmniejszylo to istotnie ryzyko inwestowania w ten sek-
tor. Z kolei REIT Investment and Diversification Act (RIDEA) z czerwca 2008 roku
umozliwil REITs bardziej efektywne kupowanie i sprzedawanie aktywow, zwigk-
szyt rozmiary TRS (Taxable REIT Subsidiary) oraz umozliwit REITs inwestuja-

8 M. Gordon: The complete guide to Real Estate Investment Trusts. Atlantic Publishing Group, Inc.
Ocala, Florida 2008.

% Tbid.

5 G. Menna: The UPREIT structure after two years:Where do we go from here? Washington D.C.,
Nareit 1998.

16 R. Imperiale: Op. cit.
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cym w nieruchomosci zwiazane z opieka zdrowotna korzystanie z TRS na takich
samych warunkach, jak REITs specjalizujace si¢ w inwestycjach hotelowych.

Zmiany w formie prawnej, organizacyjnej oraz opodatkowaniu, ktére zacho-
dzity w sektorze REITs w ciagu ponad pét wieku, mialy zar6wno pozytywny,
jak 1 negatywny wplyw na jego rozwoj. Pomimo ewolucji, jaka przeszty od lat
60. ubiegtego wieku, podstawowa funkcja pozostata niezmienna. Z jednej stro-
ny popyt na prawie nieograniczone zasoby publicznego kapitalu inwestycyjnego,
z drugiej poszukiwanie przez zarowno mniejszych — indywidualnych, jak i wigk-
szych — instytucjonalnych inwestorow ptynnej i stabilnej formy inwestowania na
rynku nieruchomosci, to gldwne przestanki sukcesu REITs.

2. Okreslenie przyczyn i skutkow kryzysu finansowego w USA

Zrédtem kryzysu finansowego na rynku amerykanskim, a w konsekwencji
na globalnych rynkach finansowych, jest kryzys rynku kredytow hipotecznych
typu subprime (subprime mortgage), ktory stat si¢ faktem w potowie 2007 roku.
Kredyty typu subprime to kredyty charakteryzujace sie wysokim ryzykiem spta-
ty, wynikajacym z niewystarczajacej zdolnosci regulowania zobowiazan przez
kredytobiorcow. Kredyty subprime staty si¢ podstawowym elementem proce-
su sekurytyzacji i zabezpieczeniem obligacji sekurytyzowanych, sprzedawanych
w celach inwestycyjnych i spekulacyjnych przez wszystkie, nawet najwigksze in-
stytucje finansowe w USA i Europie.

Zrédet kryzysu finansowego nalezy szukaé w obnizaniu kryteriow przy
udzielaniu kredytéw na zakup nieruchomosci, co umozliwito dostgp do finanso-
wania zakupu nieruchomosci nawet przez osoby mniej zamozne, bez zdolnosci
sptaty kredytow, bez stalego zrodta dochodow. Konsekwencja byt ciagle rosna-
cy popyt na nieruchomosci, a tym samym wzrost ich cen. Poczatkéw kryzysu na-
lezy poszukiwac juz na poczatku roku 2000, kiedy Fed obnizyt stopy procentowe
z 6,5% w polowie 2000 roku do 1% w czerwcu 2003 roku. Zachgcito to do za-
ciagania kredytow hipotecznych, a banki oraz inne instytucje finansowe bez naj-
mniejszych oporow takich kredytow udzielaty. W tym samym czasie rozwijat si¢
rynek tzw. MBS (Mortgage Backed Securities), umozliwiajacych pozyskiwanie
srodkow na kolejne kredyty hipoteczne. Instytucje finansowe popieraty swoje de-
cyzje optymistycznymi sygnatami z rynku nieruchomosci, na ktorym ceny wzra-
staly systematycznie od 1997 roku. Nieograniczony prawie popyt na finansowa-
nie zakupow nieruchomosci oraz watpliwe zasady udzielania tego finansowania
przez banki doprowadzity do kryzysu.
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Problemy w regulowaniu zobowiazan kredytowych masowo zaczely si¢ po-
jawia¢ pod koniec 2006 roku, kiedy stopy procentowe podniesiono do poziomu
5,25% (Fed od potowy 2003 roku do czerwca 2006 roku podniost stopy o 4,25 pkt
procentowego). Wyraznie spadt zarowno popyt, jak i ceny na rynku nieruchomo-
sci. W okresie od poczatku 2006 do potowy 2007 roku ceny nieruchomosci spa-
dly tak znacznie, ze amerykanska banka ostatecznie pekta, a skutki tego zaczely
rozprzestrzenia¢ si¢ na caty Swiat. Co$, co poczatkowo wydawato si¢ kryzysem
na rynku nieruchomos$ci w USA, okazato si¢ wkrotce ogdlno§wiatowym proble-
mem.

Najbardziej znamiennym sygnatem kryzysu byto ogloszenie upadtosci czwar-
tego co do wielko$ci banku inwestycyjnego Lehman Brothers 15 wrzesnia 2008
roku. Nastgpstwem tego zdarzenia oraz zagrozenia upadtoscia kolejnych amery-
kanskich i europejskich bankoéw byta utrata zaufania i brak pewnos$ci na migdzy-
narodowych rynkach finansowych'”. Amerykanski kryzys hipoteczny, ze wzgledu
na duzy stopien udzialu swiatowych instytucji finansowych w procesie sekuryty-
zacji, przeniost si¢ na caly swiat.

3. Ocena wptywu kryzysu finansowego na wyniki inwestycyjne
funkcjonowania funduszy REIT w latach 2006-2012

W celu zobrazowania zjawisk, jakie zachodzity na amerykanskim rynku fun-
duszy nieruchomosci typu REIT w czasie kryzysu finansowego, analizie porow-
nawczej zostaly poddane wartosci indeksow rynku funduszy w Stanach Zjed-
noczonych publikowane przez NAREIT!® oraz wybrane benchmarki (punkty od-
niesienia) rynku nieruchomosci i rynku akcji. Ocena efektywno$ci inwestycji
w fundusze REITs wymagata przede wszystkim odpowiedniego wyselekcjono-
wania indeksow.

Dobor indekséw rynku nieruchomosci podyktowany byl przede wszystkim
podstawowym instrumentem dla rynku pochodnego, jakimi sa fundusze REITs,
ale takze zdeterminowany przez mozliwie kompleksowa informacje o zjawiskach
zachodzacych na rynku nieruchomos$ci komercyjnych oraz mieszkaniowych.

17" J. Bullard: Three funerals and wedding. ,,Federal Reserve Bank of St. Luis Review” 1991.

'8 NAREIT (the National Association of Real Estate Investment Trusts) — migdzynarodowe stowa-
rzyszenie zrzeszajace i reprezentujace REITs oraz inne sp6tki nieruchomosciowe dziatajace na
terenie USA. Czlonkami stowarzyszenia sa REITs oraz inne spotki akcyjne, ktore sa wiasciciela-
mi nieruchomosci przynoszacych dochod oraz spotki czy tez osoby indywidualne, ktore stanowia
warstwe doradcza, zarzadcza oraz analityczna REITs.
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Analiza wykorzystywanych w praktyce indeksow rynku nieruchomosci pozwala

na sklasyfikowanie ich wedtug nastepujacych kryteriow!':

— typ nieruchomosci, dla jakich konstruowany jest indeks (np. mieszkalne, biu-
rowe, przemystowe),

— rodzaj danych stosowanych w indeksie (np. ceny transakcyjne na rynku nie-
ruchomosci, wartosci uzyskiwane z wycen nieruchomosci),

— rodzaj dochoddéw z tytutu nieruchomosci uwzglednianych w indeksie.

Biorac pod uwage specyfike portfeli nieruchomosci wigkszosci funduszy
REITs w ujgciu rodzajowym, za najbardziej adekwatne odno$niki mozna uznac
indeksy dla dwoch rynkow: mieszkaniowego i komercyjnego. Wsrod indeksow
wystepujacych na rynku amerykanskim wybrano dwa indeksy wedtug kryterium
typu nieruchomosci, dla jakich sg konstruowane. Dla rynku mieszkaniowego kon-
struowany jest indeks Standard and Poor’s/Case and Shiller Home Price Indi-
ces?. Jest to grupa 20 indeksow mieszkalnych, publikowanych miesigecznie i wy-
znaczanych za pomoca metody powtarzalnych transakcji. The S&P/Case-Shiller
Home Price Indices jest wiodaca miara zjawisk wystepujacych na rynku mieszka-
niowym, uwzgledniajaca warto§¢ nieruchomosci mieszkalnych zaré6wno w ujeciu
ogoblnokrajowym, jak i w 20 najwigkszych regionach metropolitarnych. Oblicze-
nia i publikacje sa prowadzone przez firmg Fiserv, Inc. Na koniec 2012 roku ob-
liczane byty indeksy dla:

— 10 metropolii (S&P/Case-Shiller 10-City Composities),
— 20 metropolii (S&P/Case-Shiller 20-City Composities),
— calego kraju (S&P U.S. National Home Price Index).

Metodologia obliczania wartosci indeksOw opiera si¢ na obserwacji zmian
cen domow jednorodzinnych w USA. Podstawowym parametrem uzywanym przy
kalkulacji indeksu jest zmiana cen takiego samego rodzaju doméw jednorodzin-
nych. Punktem wyjscia jest wyznaczenie indeksow dla poszczegdlnych metropo-
lii, a nastgpnie, uwzgledniajac odpowiednie wagi przypisane metropoliom, oblicza
si¢ indeks syntetyczny. Drugim indeksem konstruowanym dla nieruchomosci ko-
mercyjnych (biurowych, handlowych, magazynowych) jest indeks Moody’s/RCA
CPPI Index (Real Commercial Property Index)?. Obejmuje on podstawowe seg-
menty nieruchomosci komercyjnych na obszarach metropolitarnych i uwzgled-
nia zmiany cen metoda regresji hedonicznej. CPPI jest jednym z podstawowych
benchmarkéw na amerykanskim rynku nieruchomosci komercyjnych. Do analizy

19 K. Jajuga: Indeksy rynku nieruchomosci. W: Wspotczesna bankowos¢ hipoteczna. Red. A. Sze-
lagowska. Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2010.

2 7rédto danych: Standard & Poor’s Financial Services LLC, www.standardpoors.com.

21 7Zrédto danych: Moody’s Investor Service, www.moodys.com.
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wlaczono takze indeks nieruchomosci mieszkaniowych CPPI Apartment jako od-
niesienie do zmian zachodzacych w ramach rynku mieszkaniowego.

Analiza obejmuje okres od stycznia 2003 roku do stycznia 2013 roku, a od-
niesienie wynikow REITs do rynku kapitatlowego obejmuje nastepnie okres od
stycznia 2007 (poczatek kryzysu subprime) do stycznia 2013 roku.

Rys. 1 pokazuje, ze w okresie od stycznia 2003 roku do stycznia 2007 roku
wszystkie indeksy REITs systematycznie wzrastaly, a indeks Equity zanotowat
wzrost o ponad 200%. Nalezy zauwazy¢, ze indeks ten zachowuje si¢ bardzo po-
dobnie, jak indeks catego rynku REITs.

3,5

3

1 et W

0,5

sty-03 sty-04 sty-05 sty-06 sty-07 sty-08 sty-09 sty-10 sty-11 sty-12 sty-13

= All REITs Equity REITs === Mortgage REITs
Rys. 1. Warto$¢ indeksow REIT w latach 2003-2013

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie danych National Association of Real Estate Investment Trust (NA-
REIT).

Inaczej zachowywat si¢ indeks Mortgage REITs, ktory w tym samym okre-
sie nie zanotowal tak spektakularnych wzrostow, osiagajac jedynie w kwietniu
2004 roku wzrost na poziomie 92% w stosunku do bazowego stycznia 2003 roku.
Pozniejsze wyniki byly juz zdecydowanie stabsze i utrzymywaty si¢ na poziomie
40-60%. 2007 rok to moment wyraznego zatamania zaréwno w przypadku Equ-
ity, jak 1 Mortgage. Warto jednak zaznaczy¢, ze dynamika tych zmian jest o wie-
le wicksza w przypadku funduszy kapitalowych anizeli hipotecznych. W lutym
2009 roku indeks Mortgage zanotowat blisko 41% spadku warto$ci w stosunku
do poczatku okresu analizy i 133% spadku w odniesieniu do najwyzszego pozio-
mu z tego okresu. Fundusze Equity natomiast odnotowaty jedynie kilkuprocento-
we spadki w stosunku do stycznia 2003 roku, ale az ponad 200% w odniesieniu
do najwyzszej wartosci z 2007 roku.
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Odnoszac wyniki indekséw REITs do ich aktywow bazowych, wykorzystu-
jac CPPI National — All Property Index oraz Core Commercial Index mozna za-
obserwowac, po pierwsze, wigksza zmienno$¢ wynikow w przypadku indeksow
REITs, anizeli indeksow aktywow bazowych, po drugie, o wiele mniejsze wskaz-
niki wzrostu w przypadku nieruchomosci komercyjnych (rys. 2).
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Rys. 2. Warto$¢ indekséw REIT oraz indekséw rynku nieruchomosci komercyjnych w latach 2003-
2012

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych National Association of Real Estate Investment Trust (NA-
REIT) oraz Moody’s Investor Service.

W okresie od stycznia 2003 roku do stycznia 2007 roku nieruchomosci zdro-
zaty o blisko 55% (ponad 200% Equity REITs). Jednakze po momencie najwigk-
szego zatamania rynku na przetomie 2008 i 2009 roku dynamika tego zatamania
byta o wiele wigksza w przypadku REITs, ktore staniaty do warto$ci ponizej tej
z okresu bazowego, a aktywa bazowe byty ciagle o okoto 5% drozsze.

Rys. 2 pokazuje, jak bardzo zmienne w okresie kryzysu moga by¢ inwesty-
cje w REITs w poréwnaniu do wynikow ich aktywow bazowych. Niewatpliwie
duze zyski osiagane w okresach dobrej koniunktury zaré6wno na rynku nierucho-
mosci komercyjnych, jak i na rynku instrumentéw pochodnych do czaséw kryzy-
su w 2007 roku mogty zacheca¢ inwestorow, jednak zmiany, jakie zaszly od tego
momentu, stanowia czynnik mogacy negatywnie wplywa¢ na decyzje inwesty-
cyjne.

Podobne wyniki zaobserwowa¢ mozna w przypadku indekséw rynku miesz-
kaniowego, ktore najlepiej obrazuja zachowania rynku bedacego zrodtem kryzy-
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su. Rys. 3 pokazuje analogiczne do rynku komercyjnego zachowanie indeksow
mieszkaniowych w stosunku do REITs. W okresie od stycznia 2003 roku do po-
czatku kryzysu w 2007 roku ceny nieruchomosci mieszkaniowych wzrosty o bli-
sko 52%, w momencie gdy REITs odnotowywaty wzrosty o ponad 200%. Jednak
recesja spowodowata gwattowne spadki REITs, ktére na przetomie 2008 i 2009
roku osiagnety wartosci ujemne w stosunku do roku bazowego. Rowniez zmien-
no$¢ REITs w porownaniu do rynku mieszkaniowego jest zdecydowanie wigksza.
Co ciekawe, REITs jako instrumenty reprezentujace rynek nieruchomosci odzna-
czaja si¢ z jednej strony podobnymi zachowaniami co rynek, ale z drugiej strony
zachowania te charakteryzuja si¢ zdecydowanie wigkszym nat¢zeniem.
Uzupehniajac analize o indeksy REITs hipotecznych, wida¢ o wiele wigksze
podobienstwo do sektora nieruchomos$ci mieszkaniowych, anizeli w przypadku
funduszy hipotecznych. Jednak i w tym przypadku reakcja na kryzys byta inten-
sywniejsza i spowodowata blisko 50-proc. spadki w stosunku do roku 2003.
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Rys. 3. Warto$¢ indekséw REIT oraz indeksow rynku nieruchomosci mieszkaniowych w latach
2003-2012

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie danych National Association of Real Estate Investment Trust (NA-
REIT) oraz Standard & Poor’s Financial Services LLC.

Ocena zachowania REITs na tle instrumentow rynku kapitatlowego wymaga
poréwnania indekséw REIT z podstawowymi benchmarkami rynku kapitatowe-
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2o, jakimi sa indeksy S&P 500?22 oraz Dow Jones Industrial Average®. Ocene za-
chowania tych instrumentéw w okresie kryzysu finansowego przedstawia rys. 4.
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Rys. 4. Wartos¢ indeksow REIT oraz indeksow rynku kapitatowego w okresie kryzysu finansowego
w latach 2007-2012

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych National Association of Real Estate Investment Trust (NA-
REIT), Standard & Poor’s Financial Services LLC oraz Dow Jones Industrial.

Analizujac powiazania REITs z rynkiem kapitalowym mozna dostrzec, iz
mimo lepszych rezultatéw osiaganych w historii notowan przez REITs, kryzys fi-
nansowy wptynal niekorzystnie na wyniki indeksow funduszy. Od stycznia 2007
roku dwa indeksy rynku kapitatlowego zanotowaty spadki o odpowiednio 48%
142%. REITs w tym samym czasie stracity na wartosci 68% w przypadku hipo-
tecznych oraz 66% w przypadku akcyjnych. Zatem reakcja na kryzys finansowy
byta zdecydowanie wigksza w przypadku wynikéw REITs, anizeli innych podsta-
wowych wskaznikow instrumentow rynku kapitatowego.

22 S&P 500 jest indeksem, w sktad ktoérego wehodzi 500 firm o najwigkszej kapitalizacji, notowa-
nych na New York Stock Exchange i NASDAQ; sa to gléwnie firmy amerykanskie. Indeks ten
jest najbardziej znanym wskaznikiem zarzadzanym przez Standard & Poor’s, oddziat McGraw-
Hill. Zrédto danych: www.standardandpoors.com.

% Dow Jones Industrial Average (DJIA) to drugi z najwazniejszych indekséw akeji spotek noto-
wanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Nowym Jorku (New York Stock Exchange)
i NASDAQ. Indeks Dow Jones jest najstarszym dziatajacym indeksem akcji w Stanach Zjed-
noczonych. Obecnie sktada si¢ on z 30 najwigkszych amerykanskich przedsigbiorstw. Zrodto
danych: www.dowjones.com.
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Podsumowanie

Niewatpliwie kryzys finansowy jako czynnik oddziatujacy na ksztaltowanie
si¢ indekséw REITs stanowi dowod duzej zmienno$ci wynikow funduszy w wa-
runkach niestabilnosci gospodarczej. REITs reaguja na zmiany rynkowe bardziej
niz sam rynek nieruchomosci i rowniez bardziej niz rynek akcji. Oczywiscie nie
oznacza to, ze dlugookresowy wplyw REITs na portfele inwestycyjne inwestorow
jest ciagle pozytywny. Ich zmienno$¢ w warunkach kryzysu powinna by¢ jednak
czynnikiem istotnym dla inwestorow.

Przeprowadzona na podstawie amerykanskiego rynku analiza dziatalnosci
funduszy typu REITs w czasach kryzysu finansowego dowodzi, ze atrakcyjnos¢
funduszy REITs jest o wiele mniejsza, jezeli bra¢ pod uwage dynamike zmian za-
chodzacych pod wplywem czynnikow zewnetrznych, do jakich mozna zaliczy¢
gleboka recesjg. Wyniki dziatalno$ci obrazowane indeksami funduszy w porow-
naniu do wynikoéw rynku nieruchomosci i rynku akcji wskazuja na zdecydowanie
wigksze ryzyko spadkow cen REITs w czasach zawirowan finansowych.

Powyzsza analiza wskazuje na bardzo dynamiczne spadki notowane przez
fundusze REITs w czasach kryzysu finansowego, przy stabszej reakcji rynku ak-
cji czy tez samego rynku nieruchomosci. Niezaprzeczalnie w czasach dobrej ko-
niunktury na rynku zyskownos$¢ REITs moze kilkakrotnie nawet przewyzszac
analizowane indeksy, jednak ich zachowanie w ostatnich latach wskazuje na ko-
niecznos¢ bardziej krytycznego podejscia do tych instrumentow, taczacych w so-
bie atrybuty dwoch rynkow — kapitalowego 1 nieruchomosci.
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THE ASSESSMENT OF THE IMPACT OF THE FINANCIAL
CRISIS TO THE REITs MARKET IN THE USA

Summary

Financial crisis on global markets, initiated in the USA, is regarded as one of the
most characteristic phenomena in the contemporary global economy. Effects of the crisis
visible in activity of Real Estate Investment Trust (REIT) evaluations of the changeability
of the REITs market constitute a point of departure in comparing to the share market real
estate market. In the study the author is making the assessment of the impact of the finan-
cial crisis to the REITs market in the USA, as the instrument combining features of both
the capital market and the real estate market. Values of basic share indices of the American
capital market, the real estate market and indices market of REITs funds in years 2007-
2012 were compared. Analysis results will show that REITs in conditions of an economic
crisis can be destabilizing instrument and being characterized by a highest risk. Determin-
ing investment attraction of the REITs funds constitutes the summary of results achieved
in the recessionary period.
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ANALIZA | OCENA JAKOSCI KRAJOWYCH
ZASOBOW INFORMACJI O NIERUCHOMOSCIACH
W ASPEKCIE ICH WYKORZYSTANIA

DO OPRACOWANIA INDEKSU CEN

Wprowadzenie

Rozwéj rynku nieruchomosci w Polsce przebiega dynamicznie i staje sig
waznym czynnikiem wzrostu gospodarki. Nauki ekonomiczne poprzez badania
i studia teoretyczne oferuja praktykom rozwiazania stuzace racjonalizacji r6znych
obszarow dzialalno$ci gospodarczej, w tym takze kieruja je do uczestnikow ryn-
ku nieruchomosci. Od kilku lat w $rodowisku naukowym prowadzone sa dys-
kusje nad doskonaleniem instrumentarium analizy i oceny rynku nieruchomosci
jako obszaru inwestycyjnego. Uwzgledniajac doswiadczenia migdzynarodowego
rynku nieruchomosci, zwlaszcza brytyjskiego, nalezy zastanowi¢ si¢ nad moz-
liwoscia opracowania rodzimego indeksu cen nieruchomosci. Celem niniejsze-
go artykutu jest proba analizy i oceny dostgpnych zasobow baz danych o nieru-
chomosciach pod wzgledem mozliwo$ci poprawnego opracowania indeksu cen
nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Badanie polega¢ bedzie, w pierwszej
kolejnosci, na analizie i probie oceny metod konstrukcji indeksow cen nierucho-
mosci stosowanych na §wiecie. Nastepnie, w aspekcie analizy posiadanych zaso-
boéw baz danych o nieruchomosciach, zostanie dokonana ocena przydatnosci tych
baz do opracowania indeksu cen nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce.
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1. Istota indeksu cen nieruchomosci i przeglad metod jego
konstrukcji

Indeks jest jedna z kilku miar ilo§ciowych opisujacych zmiany cen (indeks
cen) badz zmiany ilosci (indeks ilo$ci) w czasie. Miarg t¢, zwana rowniez wskaz-
nikiem dynamiki, stosuje si¢ w ré6znych dziedzinach ekonomii i zarzadzania. In-
deksy cen nieruchomosci stosowane sa w krajach rozwinigtych od wielu lat i stu-
73 analizie rynku nieruchomos$ci w réznych wymiarach. Przedstawiaja zmiang cen
nieruchomosci w danym okresie, przez co pozwalaja, w szczegdlnosci, na bie-
zaca oceng mozliwosci inwestycyjnych w danym segmencie rynku i dostarcza-
ja danych do porownan migdzy réznymi klasami aktywow na rynku finansowym.
W Polsce, jak dotad, brak takiego narzedzia wspomagajacego decyzje inwestycyj-
ne, co jest istotna bariera efektywnego wlaczania nieruchomosci do portfela in-
westycyjnego?.

Ze wzgledu na cel i ograniczona objetos¢ artykutu metody okreslenia indek-
sow cen nieruchomosci zostang przedstawione w syntetycznym zakresie. Ponizej
ukazano metody, ktore zostaty opisane w dostgpne;j literaturze przedmiotu.

Badanie dynamiki cen nieruchomosci jest zadaniem trudnym ze wzgledu na
heterogeniczno$¢ mieszkan i mata liczbg transakcji mieszkaniowych, utrudniaja-
ca zbudowanie proby danych reprezentatywnej w kazdym z okresow (indeksy sa
okreslane z rozna czestotliwos$cia, np. miesigczna, kwartalna). Sposob okreslania
indeksu cen nieruchomosci zalezy od rodzaju, dostepnosci i jakosci danych oraz
celu analizy. W przypadku braku dostatecznych danych o cenach i cechach nieru-
chomosci stosowane sa najprostsze metody, ale jednocze$nie najmniej wiarygod-
ne, a mianowicie?:

1. Metoda $redniej lub mediany — przedstawia dynamike¢ wartosci $redniej ana-
lizowanych cen nieruchomosci lub mediany. Ujgcie zmiany cen nieruchomo-
$ci w tej metodzie obarczone moze by¢ wysokim bigdem. Najlepiej metoda ta
odwzorowuje dynamike cen duzych prob na rynkach homogenicznych, zwy-
kle lokalnych.

2. Metoda $ledzenia ceny reprezentatywnej nieruchomosci, ktorej cechy naj-
lepiej odzwierciedlaja dany rynek. W przypadku niewielkiej liczby transak-
cji stosuje si¢ wyceng dokonywana przez rzeczoznawce. Metodg te stosuje

1 K. Urban: Metodyczne podstawy konstrukcji indekséw rynku nieruchomosci. ,,Finansowanie
Nieruchomosci” 2009, nr 2, s. 18.

2 J. Laszek, M. Widlak: Badanie cen na rynku mieszkan prywatnych zamieszkatych przez wiasci-
ciela z perspektywy banku centralnego. ,,Bank i Kredyt” 2008, nr 8, s. 16.
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si¢ w Niemczech do okreslania wielu indeksow cen $rednich dla typowych
mieszkan w danym regionie.
Wsrod metod ztozonych, uwzgledniajacych oprocz cen nieruchomosci takze

ich atrybuty, wyrézni¢ mozna nastgpujace®:

1.

Metoda stratyfikacji i sredniej wazonej — polega na losowaniu proby pod
wzgledem cech nieruchomosci, roznicujacych ceny w takich proporcjach, ja-
kie wystgpuja w calej populacji. Nastepnie dokonuje si¢ podzialu proby na
mniejsze grupy homogeniczne, ustala si¢ dla nich srednie lub mediany oraz
agreguje przy uzyciu wag.

Metoda regresji powtornej sprzedazy — polega na $ledzeniu zmian cen nie-
ruchomosci bedacych przedmiotem obrotu wigcej niz jeden raz, przy zatoze-
niu niezmiennosci cech nieruchomosci bedacych przedmiotem analizy w ba-
danym okresie.

Metody hedoniczne (ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasu, metoda impu-
towana, indeksy cen charakterystyk) umozliwiaja porownywalnos$¢ niepo-
rownywalnych nieruchomosci mieszkaniowych poprzez wyceng poszczego6l-
nych atrybutéw nieruchomosci i odseparowanie wplywu tych atrybutéw na
zmiang ceny od samej czystej zmiany ceny wynikajacej z innych czynnikow.
W modelach hedonicznych zaktada sig, iz warto$¢ mieszkania wynika z war-
tosci, jakie maja dla nabywcy/uzytkownika poszczegdlne atrybuty nierucho-
mosci. Wycena warto$ci poszczeg6élnych cech mieszkania i okreslenie zalez-
nosci funkcyjnej migdzy atrybutami a catkowita ceng mieszkania umozliwia
oznaczenie ceny dowolnego mieszkania. Dzigki temu mozliwe jest opraco-
wanie indekséw cen kontrolujacych zmiany jakosciowe mieszkan.

Metody mieszane umozliwiaja wyznaczenie indekséw hedonicznych dla po-
szczegolnych grup rynku (np. regiondow geograficznych), a nastgpnie zagre-
gowanie ich za pomoca $redniej wazone;j.

W praktyce, wobec propozycji licznych metod ustalania indeksu cen istot-

ne jest, by stosowana metoda mozliwie doktadnie odzwierciedlata rzeczywistosc.
Wazne jest zatem poznanie cech, a zwlaszcza zalet i wad stosowania podstawo-
wych metod okreslania indekséw cen nieruchomosci (tabela 1).

8 Szerzej metody te opisane sa w nastepujacych publikacjach: J. Laszek, M. Widtak: Op. cit., s. 17-

18; R. Trojanek: Wahania cen na rynku mieszkaniowym. Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan
2008, s. 49; E. Tomczyk, M. Widtak: Konstrukcja i whasnosci hedonicznego indeksu cen miesz-
kan dla Warszawy. ,,Bank i Kredyt” 2010, nr 1, s. 102; M. Widtak: Metody wyznaczania hedo-
nicznych indeksow cen jako sposob kontroli zmian jakosci dobr. ,,Wiadomosci Statystyczne”
2010, nr 9(592), s. 2.
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Tabela 1
Rodzaje indekséw cen nieruchomoséci wedtug kryterium podstawy ich tworzenia — wady
i zalety
Rodzaje indeksow Zalety Wady

Profesjonalna ocena rynku dokonana

Indeks oparty na metodzie X .
przez rzeczoznawcOw majatkowych

Wykorzystanie efektu wygladzania

wyeeny obrazuje zmiany warto$ci rynkowej zwigkszajace ryzyko bledu
Indeks oparty - o
Q
z na metodzie Najprostsza konstrukcja oparta na Brak uv\r/zgle;dm.ema czynm}( ow
] . . cenotwoérezych i wyodrgbnienia
% przecigtnych cen dokonywanych transakcjach
25 Kkevinveh czystego wzrostu
g'g |transakcyjnyc
=t
=2 . . .
24 Indeks oparty na Uwzglednienie czynnikow Ograniczone bazy danych
= 2 | metodzie ceny cenotworczych 1 wyodrgbnienie zawierajacych opisy cech danych
E £ | hedonicznej czystego wzrostu nieruchomosci
S g
e Indeks oparty na I — Ograniczona liczba nieruchomosci
z . .. . | Mozliwo$¢ wyodrgbniania czystego . L
g metodzie co najmniej wzrostu ceny nieruchomogci bedacych przedmiotem minimum
- dwukrotnej sprzedazy y dwukrotnego obrotu

Zrédlo: Na podstawie K. Urban: Metodyczne podstawy konstrukeji indeksow rynku nieruchomosci. ,,Finanso-
wanie Nieruchomos$ci” 2009, nr 2, s. 20.

Wedle oceny K. Urbana, zadna z przytoczonych metod nie jest pozbawio-
na wad. W literaturze §wiatowej najwyzej ocenianymi metodami sa metody he-
doniczne. W krajach o wypracowanych systemach gromadzenia danych na temat
nieruchomosci zwykle do okreslania indeksow cen nieruchomos$ci wykorzysty-
wane sa wtasnie te metody. Podstawowym warunkiem poprawnego ustalenia in-
deksu cen nieruchomosci wedtug metody hedonicznej jest dostgpnos¢ odpowied-
niej bazy danych.

2. Dostepnos¢ informacji o nieruchomosciach w Polsce

2.1. Zakres informacji niezbednych do wyznaczenia indeksu cen
nieruchomosci

Zaktadajac, iz metody hedoniczne relatywnie najdoktadniej odzwierciedlaja
sytuacje na rynku nieruchomosci, przedmiotem zainteresowania nie sa wylacznie
ceny mieszkan pozwalajace na okreslenie indeksow cen metodami prostymi, lecz
atrybuty nieruchomosci o charakterze cenotworczym. Z badan przeprowadzonych
w Polsce i na $wiecie wynika, iz najwazniejszymi cechami cenotworczymi sa*:

4 Badania przeprowadzone w 2008 i 2010 r. i opisane w nastepujacych publikacjach: J. Laszek,

M. Widtak: Op. cit., s. 31; oraz E. Tomczyk, M. Widtak: Op. cit., s. 114.
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— typ nieruchomosci (mieszkania, domy jednorodzinne itd.),

— lokalizacja (okres$lona dzielnica i uwzgledniajaca takie czynniki jak: transport,
odleglos¢ od centrum, infrastruktura spoteczna, infrastruktura rozrywkowo-
-kulturalna, sktad socjalny osiedla (budynku), dostep do terenow zielonych),

— wielko$¢ mieszkania (mierzona powierzchnia lub liczba pokoi),

— wiek budynku (rok budowy),

— forma wtasnosci (rodzaj praw do nieruchomosci),

— rodzaj kuchni,

— liczba kondygnacji budynku,

— standard wykonczenia,

— technologia budowy,

— wystgpowanie windy,

— dostepno$¢ garazu,

— dostgpno$¢ komorki lokatorskiej,

— subiektywna ocena dzielnicy,

— subiektywna ocena potozenia subdzielnicy w obrgbie dzielnicy,

— ocena potozenia mieszkania w budynku.

Nalezy zauwazy¢, ze podane cechy moga zmienia¢ si¢ w czasie (np. na sku-
tek deprecjacji zasobu lub jego modernizacji), a takze zaleze¢ od upodoban na-
bywcow i sytuacji na rynkach lokalnych. Ponadto niektore cechy charakteryzuja
si¢ wspotliniowoscia, np. technologia budowy i rok budowy i1 w procesie estyma-
¢cji jedna z nich zostataby odrzucona. Niektore cechy sa tez powiazane z obecno-
$cia innej, przykladem moze by¢ wystgpowanie w budynku windy, podczas gdy
liczba pigter wynosi powyzej czterech.

Cechy nieruchomosci o charakterze cenotwdrczym sa w gtownej mierze
przedmiotem badan oséb zajmujacych si¢ wycena nieruchomos$ci oraz analiza
rynku. Godne odnotowania sa badania preferencji potencjalnych szczecinskich
nabywcow nieruchomosci na temat cech majacych wpltyw na warto$¢ nierucho-
mosci®. Warto rowniez zapoznaé sie z opracowaniem na temat ekonometrycz-
nego modelu wyceny nieruchomosci, w ktorym przedstawiono zbiér cech ryn-
kowych wptywajacych na ceng mieszkan w £odzi® i metod badania czynnikoéw
wplywajacych na warto$¢ lokali mieszkalnych we Wroctawiu’.

5 1. Fory$, S. Kokot: Preferencje potencjalnych nabywcdw w okreslaniu wag cech rynkowych nie-
ruchomosci. ,,Studia i Materiaty TNN” vol. 16, nr 2, Olsztyn 2008, s. 45-61.

D. Wojtasik: Ekonometryczny model wyceny nieruchomosci. ,,Wiadomosci Statystyczne” 2007,
nr 11, s. 14-26.

A. Zakret: Metody badania czynnikow wptywajacych na warto§¢ lokali mieszkalnych we Wro-
ctawiu. W: Stan i tendencje rozwoju rynku nieruchomosci. Red. H. Gawron. Zeszyty Naukowe
nr 192. Wydawnictwo UE w Poznaniu, Poznan 2011, s. 45-58.

6
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2.2. Zawartos¢ baz danych o nieruchomosciach mieszkaniowych
w Polsce

2.2.1. Ewidencja gruntéw i budynkéw - ogélnopolska baza danych
o nieruchomosciach

Powyzej przedstawiono listg atrybutow nieruchomosci, ktore stanowia o war-
tosci nieruchomosci. Ponizej zamierzam dokona¢ przegladu dostepnych w Pol-
sce baz informacji o nieruchomosciach pod wzglgedem zbieznos$ci zawartosci baz
z opisana wczesniej lista atrybutow. Analize nalezy rozpoczaé¢ od bazy prowadzo-
nej przez administracj¢ publiczna.

Rozporzadzenie Ministra Rozwoju Regionalnego i Budownictwa z dnia 29
marca 2001 r. w sprawie ewidencji gruntow i budynkow (Dz.U. nr 38, poz. 454)
zawiera opis sposobu prowadzenia ewidencji gruntéw i budynkow. Okreslone
dzialania polega¢ maja na tworzeniu komputerowych baz danych ewidencyjnych
oraz operatu ewidencyjnego, jak rowniez systemu komputerowego, dzigki ktore-
mu mozliwa jest aktualizacja bazy, generowanie raportow i udostgpnianie danych
ewidencyjnych. Glowny geodeta kraju zgodnie z przepisami prawa ,,(...) inicjuje
i koordynuje dziatania w zakresie tworzenia zintegrowanego systemu informacji
o nieruchomosciach oraz tworzy i utrzymuje, we wspotpracy z innymi organami
administracji publicznej, infrastrukturg techniczna tego systemu™.

Rozporzadzenie oraz Instrukcja Techniczna G-5, bedaca zatacznikiem zarza-
dzenia nr 16 gtéwnego geodety kraju, wyszczegoblniaja rodzaj danych, jakie gro-
madzi¢ powinien starosta. Przedmiotem zainteresowania w niniejszym artykule
sa ceny i cechy nieruchomosci mieszkaniowych, zatem dokonano przegladu in-
formacji gromadzonych na ten temat w Rejestrze Cen i Warto$ci Nieruchomosci
(RCiWN) w szczegolnosci dla budynkow i lokali.

Aneks nr 9: Standard wymiany danych rejestru cen i wartosci nieruchomo-
sci w formacie SWDE/SWING w punkcie 4.1. wymienia dane, ktore powinny by¢
zbierane na temat transakcji badz wyceny nieruchomosci’. W tabeli nr 2 przedsta-
wiono wylacznie te dane, ktore sa przydatne do konstrukcji indekséw cen. Zré-
dltem pochodzenia danych w przypadku nieruchomosci mieszkaniowych sa akty

8 Art. 7a pkt 5 ustawy z dnia 17 maja 1989 r. Prawo geodezyjne i kartograficzne, tekst ujednolico-
ny. Dz.U. 2010, nr 193, poz. 1287 z pézn. zm.

°  Zarzadzenie nr 16 Gtéwnego Geodety Kraju w sprawie wytycznych techniczno-organizacyjnych
dotyczacych prowadzenia ewidencji gruntéw i budynkow z dnia 3 listopada 2003 r. wraz z za-
tacznikiem: Instrukcja Techniczna G-5, Ewidencja gruntéw i budynkow. Wyd. 1. Gtéwny Geode-
ta Kraju, Warszawa 2003, s. 216.
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notarialne dostarczane do starostwa przez notariuszy, wyciagi z operatOw szacun-
kowych dostarczane przez rzeczoznawcoOw majatkowych po sporzadzeniu wyceny
nieruchomosci oraz dokumentacja przetargowa. W przypadku notariuszy obowia-
zek przestania staroscie odpisow prawomocnych decyzji i orzeczen oraz odpisdw
aktéw notarialnych, z ktorych wynikaja zmiany danych objetych ewidencja grun-
tow 1 budynkow, w terminie 30 dni od uprawomocnienia si¢ tych dokumentow wy-
nika z przepisoéw prawa'’. W przypadku rzeczoznawcoéw majatkowych natozony
zostat obowiazek przekazania organom prowadzacym kataster nieruchomosci wy-
ciagow z wykonanych przez siebie operatow szacunkowych w terminie 3 miesig-
cy od dnia ich sporzadzenia''. Zawarto$¢ wyciagu z operatu szacunkowego zostata
okreslona bardzo ogo6lnie jako: cel wyceny, opisy nieruchomosci oraz ich wartos¢.
Szukajac rozwinigcia tych ogoélnych stwierdzen w rozporzadzeniu do powyzszej
ustawy, natrafiono wytacznie na zapis: ,,Wyciag, o ktorym mowa w art. 158 usta-
wy, zamieszcza si¢ na poczatku operatu szacunkowego™'?. Przepisy prawa zatem
nie definiuja pojgcia ,,0pis nieruchomos$ci” i rzeczoznawca majatkowy moze mie¢
w tym zakresie swobod¢ dziatania, co przektada si¢ na jakos¢ i zupelnos¢ infor-
macji o nieruchomosciach w komputerowej bazie danych. Terminowos¢ wywia-
zywania si¢ ze swoich obowiazkow w tym zakresie przez wspomniane dwie grupy
zawodowe oraz wprowadzania przestanych informacji do bazy danych przez pra-
cownikow starostwa stanowi¢ powinno odregbny przedmiot badan.

Starostwa powiatowe, gromadzac dane na temat nieruchomosci, pracuja na
systemach informatycznych pochodzacych od réznych dostawcow, a bazy two-
rzone w poszczegdlnych powiatach nie facza si¢ w jedna wspdlnag bazg. Mozliwy
jest jednak transfer danych utworzonych w jednym systemie informatycznym do
drugiego dzigki Systemowi Informacji o Terenie (SIT). Pliki zapisywane w 1d6z-
nych systemach informatycznych w formatach SWDE/SWING 3.0% koduja infor-
macje na temat nieruchomosci, pozwalajac na reprezentacj¢ w pliku tekstowym
obiektow przestrzennych i opisowych, co umozliwia wymiang danych pomigdzy
bazami ewidencyjnymi.

Analizujac metoda obserwacji bezposredniej zawarto$¢ bazy danych ewidencyj-
nych pod wzgledem ich przydatnosci w okreslaniu indeksu cen nieruchomos$ci meto-
dami hedonicznymi, zauwazy¢ nalezy kilka istotnych probleméw, a mianowicie:

0 Ustawa Prawo geodezyjne i kartograficzne, op. cit., art. 23.

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami, tekst ujednolicony. Dz.U.
2010, nr 102, poz. 651 z pézn. zm., art. 158 i art. 175 ust. 3.

§ 56.5 rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 21 wrze$nia 2004 r. w sprawie wyceny nierucho-
mosci 1 sporzadzania operatu szacunkowego. Dz.U. 2004, nr 207, poz. 2109 ze zm.

¥ SWDE - Standard Wymiany Danych Ewidencyjnych, SWING — Standard Wymiany Informacji
Geodezyjnych, format SWDE jest podzbiorem SWING.
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— brak jednej wspolnej bazy danych dla catego kraju,

— brak mozliwo$¢ gromadzenia niezb¢dnych danych potrzebnych do okresla-
nia hedonicznego indeksu cen nieruchomosci (brak odpowiednich rekordow
w systemie informatycznym do opisu cech nieruchomos$ci wplywajacych
w najwigkszym stopniu na warto$¢ nieruchomosci),

— nieaktualno$¢ danych wynikajaca z opdznien w dotarciu informacji do staro-
stwa od momentu zaistnienia zdarzenia na rynku (w przypadku aktéw nota-
rialnych jeden miesiac, w przypadku wyciagdéw z operatéw szacunkowych do
trzech miesigcy); okres ten moze by¢ dodatkowo opdzniony przez czas nie-
zbedny do wprowadzenia danych do systemu informatycznego,

— brak precyzyjnych wymogow dla rzeczoznawcow majatkowych 1 notariuszy
w zakresie opisu nieruchomosci pod wzgledem istotnych cech nieruchomosci,

— wystgpowanie luk w informacjach gromadzonych na temat nieruchomosci, co
czesto uniemozliwia ich poréwnywalnose,

— dane na temat cen transakcyjnych nieruchomosci pochodzace z aktow nota-
rialnych moga nie odzwierciedla¢ aktualnych cen rynkowych (strony transak-
cji umawiaja si¢ na ceng nizsza w celu obnizenia obciazen podatkowych wy-
nikajacych z transakcji kupna-sprzedazy nieruchomosci),

— dane na temat warto$ci nieruchomos$ci oszacowane przez rzeczoznawcow
majatkowych sg obarczone subiektywizmem,

— ustawowe ograniczenie w dostepie do danych.

Whioski powyzsze, wynikajace z bezposrednich badan wyodrebnionych zré-
del informacji o nieruchomosciach, moim zdaniem dowodza, iz ciagle ograniczo-
na jest przydatno$¢ tego rodzaju bazy do okreslania indeksu cen nieruchomosci
metodami hedonicznymi.

2.2.2. Inne bazy danych

Analizujac rynek nieruchomosci, badacze czesto korzystaja z cen oferto-
wych dostepnych w Internecie. Za posrednictwem Internetu tworzone sa portale
agencji obrotu nieruchomosciami oraz portale miejskie, w ktorych istnieje mozli-
wos$¢ zamieszczania ogloszen sprzedazy nieruchomosci osob fizycznych i praw-
nych, jak rowniez zawiadomien o sprzedazy mienia komunalnego. Niewatpliwa
zaleta tej formy pozyskiwania danych jest dostepnos¢ i wielos¢ informacji. Dane
o cenach ofertowych uznawane sa czgsto za bardziej miarodajne w odzwiercie-
dlaniu rzeczywistosci, gdyz nie ulegaja celowemu obnizaniu ze wzgledéw po-
datkowych. Informacje o cenach ofertowych sa okresowo aktualizowane w mia-
re uptywu terminu ekspozycji nieruchomosci na rynku. Wada danych ofertowych
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jest powtarzalno$¢ informacji o nieruchomosci w wielu serwisach ogloszenio-
wych, brak jednolito$ci w nazewnictwie cech nieruchomosci i w rangowaniu ocen
cech rynkowych, co utrudnia gromadzenie danych w jednolitej formie tabelarycz-
nej. Informacje ofertowe nacechowane sa rowniez subiektywizmem sprzedajace-
go, czesto poprzez celowe upickszanie faktow dotyczacych nieruchomosci oraz
pomijanie istotnych wad nieruchomosci. W bazie danych utworzonej z ogloszen
ofertowych trudno ustali¢ date okreslenia ceny, a zebrane informacje o nierucho-
mosciach sa pelne luk.

Osobna bazg danych o nieruchomosciach tworza na wlasne potrzeby banki.
Sa to informacje o nieruchomos$ciach gromadzone na potrzeby zabezpieczenia hi-
potecznego wynikajace z wnioskow kredytowych i wycen bankowych. Zwiazek
Bankow Polskich jest wlascicielem Systemu Analiz i Monitorowania Rynku Ob-
rotu Nieruchomosciami (AMRON). W bazie tej gromadzi si¢ dane okreslajace
charakterystyke nieruchomosci, lokalizacjeg, informacje o cenach transakcyjnych
z aktow notarialnych, wartosci z wycen (gtownie na potrzeby bankowe), ofert lub
innych wiarygodnych zrodet. Z systemu korzysta w gldwnej mierze srodowisko
bankowe, jak rowniez instytucje zajmujace si¢ analiza rynku obrotu nieruchomo-
sciami. Od wrze$nia 2004 roku zgromadzono ponad milion rekordow, ale wigk-
szo$¢ z nich dotyczy gruntdw, a nie nieruchomosci mieszkaniowych, co ogranicza
przydatnos$¢ tej bazy do konstrukcji indeksu cen nieruchomosci mieszkaniowych.
System AMRON umozliwia generowanie r6znych raportow. Na uwagg zastuguje
Raport H, w ktorym zawarta jest historia danej nieruchomosci, opis zmian fizycz-
nych, wszystkie transakcje/zdarzenia zwiazane z dana nieruchomoscia’*. Informa-
cje te moglyby by¢ cenne przy okreslaniu indeksu cen nieruchomosci metoda po-
wtornej sprzedazy. Tak jak baza RCiWN, tak i baza AMRON nie jest petna. Mimo
iz wielo$¢ atrybutéw moze by¢ przydatna do tworzenia indeksu, to istniejace luki
w charakterystyce bylyby powodem do odrzucenia niektorych istotnych zmien-
nych opisujacych nieruchomosci i wptywajacych na ich wartos¢.

W Internecie tworzone sa tez inne komercyjne bazy danych o nieruchomo-
$ciach. Przyktadem jest Osrodek Badan Rynku Nieruchomosci, ktory monitoru-
je dane transakcyjne nieruchomosci zlokalizowanych jednak tylko w Poznaniu
i w powiatach satelitarnych®®. Innym przyktadem gromadzenia informacji o nie-
ruchomosciach jest inicjatywa Instytutu Rozwoju Miast polegajaca na realizacji
dwoch projektow!e:

* Wigcej o systemie AMRON mozna dowiedzie¢ si¢ ze strony internetowej www.amron.pl.

% Wigcej o Osrodku Badan Rynku Nieruchomosci mozna przeczytac na stronie internetowej www.
ebaza.obrn.pl.

'* M.W. Wierzchowski: Internetowe bazy danych o nieruchomosciach w Polsce. _.Swiat Nierucho-
mosci” 2011, nr 77, s. 18-22.
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1. Monitoring polskiego rynku nieruchomosci za lata 2008-2010, kierownik
projektu prof. dr hab. L. Katkowski;

2. Internetowa baza danych o gruntach dla budownictwa mieszkaniowego w Pol-
sce, kierownik projektu M.W. Wierzchowski.

Ze wzgledu na objetos¢ artykutu autorka odsyta czytelnika do literatury zré-
dlowej oraz strony internetowej www.mprn.pl.

Wsrdd innych wazniejszych zrodet informacji o nieruchomos$ciach mieszka-
niowych wymieni¢ nalezy zasoby spo6tdzielni mieszkaniowych oraz bazy danych
o cenach i wartosciach nieruchomosci gromadzone przez rzeczoznawcow majat-
kowych. Rzeczoznawcy majatkowi, tworzac stowarzyszenia lub odrgbne grupy,
dziela zwykle wojewodztwo na mniejsze obszary, z ktorych pozyskuja dane na te-
mat nieruchomosci z aktow notarialnych i wprowadzaja je do programu kompu-
terowego WALOR, tworzac wtasna bazg¢. Nastepnie poprzez system Partner sy-
gnatariusz przesyta dane z danego obszaru do innych rzeczoznawcoéw z grupy,
w zamian otrzymujac dane z pozostalych obszaréw objetych badaniem przez rze-
czoznawcow z danej grupy. Rzeczoznawcy nie tworza w ten sposob bazy ogolno-
polskiej, lecz bazy regionalne, zwykle obejmujace obszar jednego wojewodztwa.
Obowiazkiem sygnatariusza jest wprowadzanie danych na biezaco do systemu,
lecz pojawienie si¢ informacji o danej transakcji w systemie jest zawsze opoz-
nione, co spowodowane jest faktem, iz akt notarialny najpierw musi zosta¢ zare-
jestrowany w wydziale geodezji starostwa powiatowego, nastgpnie spisany przez
rzeczoznawce i w kolejnosci wprowadzony do systemu. Oceniajac jakosc tej bazy
danych, nalezy zauwazy¢ pewna wadg¢ — informacje w niej zawarte moga by¢ nie-
pelne, w przypadku gdy sygnatariusz nie dotozy nalezytej staranno$ci w czyta-
niu aktow notarialnych, badz gdy dane sa niedostgpne. Zaleta z kolei tej bazy
danych jest zobowiazanie wszystkich rzeczoznawcow majatkowych z danej gru-
py do uzupehiania rekordow o ewentualne dodatkowe, sprawdzone informacje
o nieruchomosciach, wykraczajace poza zapisy z aktéw notarialnych.

2.2.3. Poréwnanie zawartosci baz danych

Opisane wyzej bazy danych poddano analizie pod wzglgdem mozliwosci
gromadzenia informacji niezbednych przy opracowywaniu indeksu cen nierucho-
mosci opartych na metodach hedonicznych. W tym celu wyszczegolniono 15 cech
cenotworczych opisanych w punkcie 2.1 niniejszego artykutu i zaznaczono istnie-
nie mozliwosci (V) lub brak mozliwosci (-) wprowadzenia informacji o danej ce-
sze nieruchomosci do poszczegolnych baz (tabela 2).
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Tabela 2

Zestawienie zawarto$ci glownych baz danych o nieruchomosciach w Polsce w zakresie

cech cenotworczych nieruchomoscei

R . Dane ProNET/
Lp. Cechy cenotworcze RCiWN Ofertowe AMRON WALOR
1 | Typ nieruchomosci v v V J
Lokalizacja (dzielnica, odlegtos¢ od
centrum, infrastruktura spoteczna,
2 | infrastruktura rozrywkowo-kulturalna, - v N -
sktad socjalny osiedla/budynku, dostep do
terenow zielonych)
Wielkos$¢ mieszkania (mierzona
3 powierzchnig lub liczba pokoi) v v v v
4 | Wiek budynku (rok budowy) A N \ v
5 | Rodzaj prawa do lokalu y v \ \
6 | Rodzaj kuchni - N - \
7 | Liczba kondygnacji budynku A N \ \
8 | Standard wykonczenia - N - -
9 | Technologia budowy A - J y
10 | Wystepowanie windy - N -
11 | Dostgpnos¢ garazu v \ \ v
12 | Dostgpnos¢ komorki lokatorskiej \ \ \ \
13 | Subiektywna ocena dzielnicy - v \ -
Subiektywna ocena potozenia subdzielnicy
14 A - - - -
w obrgbie dzielnicy
15 | Ocena potozenia mieszkania w budynku - \/ - -

* Informacja dostgpna w Katalogu Obiektow Bazy Danych Ewidencyjnych.
** Kondygnacja.

Wszelkie zidentyfikowane bazy danych niestety nie speiniaja wymogow

kompletno$ci informacji niezbednych do tworzenia indeksu cen nieruchomosci
mieszkaniowych przy uzyciu metod hedonicznych. Bazy te sa zwykle prowadzo-
ne lokalnie, dostep do danych jest najczgSciej ograniczony, dane nie sa aktualizo-
wane na biezaco oraz nie zawieraja wystarczajaco duzo zmiennych (atrybutéw),
ktore wyjasniatyby zmiennos$¢ cen metra kwadratowego mieszkan na satysfakcjo-
nujacym poziomie wspolczynnika determinacji. W tabeli 3 dokonano oceny przy-
datnosci poszczegdlnych baz danych do konstrukeji indeksu cen nieruchomosci
mieszkaniowych opartego na metodach hedonicznych, nadajac oceny w przedzia-

le od I — najwyzszej do IV — najnizsze;j.
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Tabela 3

Ocena przydatnos$ci poszczegdlnych baz danych do konstrukeji indeksu cen
nieruchomosci mieszkaniowych

T . ProNET/
Lp. Wyszczegblnienie RCIiWN Dane ofertowe AMRON WALOR
Data zawarcia
1 |transakcji/ustalenia \ - ' \

ceny

2 | Petno$¢ informacji** - - - -

3 | Aktualnos¢ informacji - - - -

Jedna wspoélna baza dla

4 . - - N :
catego kraju

5 Dostgpnos¢ danych bez ) N ) )
ograniczen

Zawartos¢ cech
6 | cenotworczych w bazie 8/15 13/15 10/15 9/15
zgodnie z tabelg nr 2

akty notarialne,
operaty

akty notarialne, szacunkowe, biura
s

, wyclagi osrednictwa
Zroédta pochodzenia Z operatow . p . .
7 | .. Ogloszenia w obrocie akty notarialne
informacji szacunkowych, - P
. nieruchomosciami,
dokumentacja .
banki,
przetargowa
Zeczoznawcy
majatkowi
Ocena przydatnos$ci bazy
do konstrukcji IC metodami 11 v | 1

hedonicznymi

* Z wyjatkiem informacji z biur posrednictwa w obrocie nieruchomosciami.
** Nie wszystkie cechy cenotwoércze mozliwe do wprowadzenia sa informacjami obligatoryjnymi
w bazie. Zdarza sig, ze informacje dodatkowe sa pomijane przy wprowadzaniu lub niedostgpne.

Zdaniem autorki niniejszego artykulu nie istnieje jeszcze krajowa baza da-
nych, ktora w petni odpowiada wymaganiom stawianym przez metody hedonicz-
ne do konstrukeji indeksu cen nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Naj-
wyzej oceniono bazg AMRON, ktora jako jedyna jest baza ogodlnopolska, a nie
regionalna. Zawiera mozliwosci wprowadzania duzej liczby atrybutéw nierucho-
mosci, ktore wptywaja na jej wartos¢. W chwili obecnej jednak wigkszo$¢ danych
w tej bazie dotyczy gruntow, wigc do konstrukcji indeksow cen nieruchomosci
mieszkaniowych ma mniejsze zastosowanie. Najnizej oceniono bazg danych ofer-
towych. Mimo iz zawiera najwigksza liczbg atrybutow, to dyskwalifikuje te baze
trudnos$¢ w ustaleniu daty okreslenia ceny, a przy konstrukcji indeksow cen data
ma znaczenie kluczowe.
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Podsumowanie

Stan wiedzy o nieruchomosciach i mozliwos¢ dokonywania biezacych ana-
liz rynku nieruchomosci sa uwarunkowane istnieniem wiasciwej bazy danych.
Wilasciwa bazg danych nalezy zdefiniowac jako zbior informacji o cenach nieru-
chomosci i cechach majacych istotny wplyw na warto$¢ nieruchomosci. Baza da-
nych, ktéra umozliwitaby prowadzenie badan nad rynkiem nieruchomosci w Pol-
sce, powinna zawiera¢ opis cech cenotworczych nieruchomosci, powinna by¢
jednorodna dla catego kraju, pozbawiona brakow danych oraz na biezaco aktu-
alizowana. Badania prowadzone w oparciu o wlasciwa baze danych umozliwia-
lyby okreslanie indeksow cen nieruchomosci opierajacych si¢ na metodach hedo-
nicznych, poszerzaty biezacq analize rynku nieruchomosci, stuzyty gospodarce
nieruchomos$ciami i podejmowaniu wtasciwych decyzji inwestycyjnych na ryn-
ku nieruchomosci. Tylko prawidlowo okres$lane indeksy cen nieruchomosci daja
miarodajny obraz sytuacji na rynku nieruchomosci i pozwalaja podejmowac wta-
sciwe decyzje uczestnikom rynku. Indeksy cen okreslane za pomoca metod he-
donicznych przedstawiaja ,,czysta” zmiang cen nieruchomosci. Badania polskich
osrodkow naukowych i instytucji powinny zmierza¢ w kierunku okreslania indek-
soOw cen w oparciu o metody hedoniczne, natomiast prace administracyjne ukie-
runkowac nalezy na utworzenie niezbe¢dnej bazy danych.
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THE POSSIBILITY OF THE RESEARCH INTO REAL
ESTATE PRICE INDEX IN POLAND

Summary

Real estate price index is a research tool very well known all over the world, espe-
cially in developed countries. Together with development of real estate market in Poland
the need of creating a real estate price index arises. There are however some obstacles —
one of them stems from difficulty with accessing essential information regarding prices
and features of the real estates.

Studies conducted by polish research institutes should aim at defining real estate price
index basing on the hedonic methods, whereas all the administrative activities should con-
centrate on creating general real estates database, which would include information essen-
tial for defining the price index.
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Panstwowa Wyzsza Szkota Techniczno-Ekonomiczna w Jarostawiu

WYBRANE ASPEKTY OCENY EKONOMICZNEJ
EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI

W NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNE

Z WYKORZYSTANIEM OPCJI RZECZOWYCH

Wprowadzenie

Wybor okreslonego kierunku inwestowania jest efektem wieloetapowego
procesu, ktorego istotnym elementem jest ocena ekonomicznej efektywnosci in-
westycji w oparciu o okre$lone kryteria (najczesciej finansowe), przyjete w mo-
mencie projektowania inwestycji. Taka ocena begdzie niepeina bez uwzglednienia
ryzyka i niepewnos$ci. W dotychczasowej praktyce oceny ekonomicznej efektyw-
nosci inwestycji wykorzystywanych jest wiele metod, uwzgledniajacych w tej
ocenie ryzyko i niepewnos$¢, jednak w stosunku do powszechnie stosowanych
klasycznych metod wskazuje si¢ réznego rodzaju niedoskonatoscil. Ich identy-
fikacja jest podstawa poszukiwan nowych metod oceny efektywnosci inwestycji
ograniczajacych te niedoskonatosci, pozwalajacych rownoczesnie na uwzglednie-
nie w tej ocenie ryzyka i niepewnosci.

Efektem tych poszukiwan sa opcje rzeczowe? (real options), ktore rozwi-
nely sig¢ na bazie finansowych instrumentoéw pochodnych. W przypadku inwesty-
cji o charakterze rzeczowym metoda opcji rzeczowych pozwala na formulowanie
i oceng projektow inwestycyjnych posiadajacych okreslone cechy.

1 J. Mun: Real Options Analysis. Tools and Techniques for Valuing Strategic Investments. John
Wiley & Sons Ins., Hoboken 2002, s. 59.

2 Pojecie real options uzyte zostato po raz pierwszy przez S.C. Myersa. S.C. Myers: Determinants
of Corporate Borrowing. ,,Journal of Financial Economics” 1977, Vol. 5, No. 2, s. 147-175.
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1. Specyfika inwestycji w nieruchomosci komercyjne

Czlowiek wykorzystuje nieruchomosci ($wiadomie badz nieswiadomie)
w wielu (jesli nie we wszystkich) aspektach zycia spoleczno-gospodarczego.
W $wietle obowiazujacej w Polsce definicji nieruchomosci® mozna je ogolnie
podzieli¢ na nieruchomosci gruntowe, budynki oraz lokale. Uwzglednienie funk-
¢cji pelnionych przez nieruchomosci pozwala wyodrebni¢ nieruchomosci miesz-
kaniowe, rolne i lesne, przemystowe, rekreacyjne i wypoczynkowe, specjalnego
przeznaczenia oraz komercyjne. Gdy tym kryterium bgdzie mozliwo$¢ osiagania
dochodu, nieruchomosci podzieli¢ mozna na komercyjne, spekulacyjne oraz kapi-
tatowe*. Podobnie jak w przypadku podstawowego podziatu nieruchomosci, nie-
ruchomosci komercyjne stanowia zbior r6znego rodzaju obiektow, do ktorego na-
leza m.in.>:

— nieruchomosci biurowe,
— nieruchomosci handlowe,
— nieruchomosci ustugowe.

Reasumujac, nieruchomosci komercyjne maja zdolnosci do generowania do-
chodow® oraz moga by¢ traktowane jako dtugoterminowa lokata kapitatu’.

Powszechno$¢ wykorzystania nieruchomosci w dziatalnosci gospodarczej
pozwala je opisa¢ za pomoca wielu pelnionych przez nie funkcji®. Wynikaja one
z posiadanej przez nieruchomos¢ wartosci uzytkowej, ktora implikuje sposob ich
gospodarczego wykorzystania’.

Powyzsze uwagi oraz obserwacja dziatalno$ci gospodarczej uprawniaja do
stwierdzenia, ze nieruchomosci stanowia jeden z podstawowych kierunkow inwe-
stowania. W ogolnym ujgciu inwestycje to kazde zaangazowanie kapitatu, ktore
stuzy jego powigkszeniu lub naktady ponoszone w celu uzyskania w przysztosci

8 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny. Dz.U. z dnia 18 maja 1964 r. z p6zn. zm.

4 K. Kwiatkowska: Obrét nieruchomosciami komercyjnymi. Wyzsza Szkota Gospodarowania Nie-
ruchomosciami w Warszawie, materiaty powielane, s. 6.

5 Zarzadzanie nieruchomos$ciami komercyjnymi. Red. I. Forys. Poltext, Warszawa 2006, s. 15.

¢ H. Gawron podzielit nieruchomosci budowlane na niedochodowe (uzytecznosci publicznej,
mieszkania wlasno$ciowe i socjalne) oraz dochodowe (mieszkania na wynajem, biurowe, han-
dlowe, produkcyjne, ustugowe itp.). H. Gawron: Oplacalno$¢ inwestowania na rynku nierucho-
mosci. Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 2006, s. 10.

7 M. Uhruska: Identyfikacja mozliwos$ci ksztattowania wartosci rynkowej nieruchomosci komer-
cyjnych. ,,Swiat Nieruchomosci” 2007, nr 61, s. 26.

8 Por. m.in.: Podstawy zarzadzania nieruchomoscia. Red. M. Bryx. Poltext, Warszawa 2000, s. 16;
E. Kucharska-Stasiak: Nieruchomos$¢ w gospodarce rynkowej. WN PWN, Warszawa 2006,
s. 18.

° R. Matkowski: Zarzadzanie nieruchomosciami. SGH, Katedra Inwestycji i Nieruchomosci, War-
szawa 2004, materiaty powielane, s. 10.
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okreslonych korzyéci'®. Takie ujecie inwestycji koresponduje z kryterium wyod-
regbnienia nieruchomosci komercyjnych zwiazanym z mozliwoscia osiagania do-
chodow.

Inwestowanie w nieruchomosci komercyjne ma charakter inwestycji rzeczo-
wej, ale takze finansowej. Z jednej strony inwestorzy ponosi¢ beda okreslone na-
ktady inwestycyjne na wytworzenie, odtworzenie, modernizacjg itp. okreslonych
zasobow nieruchomosci. W innym przypadku naktady inwestycyjne zwiazane
beda z lokowaniem $rodkéw finansowych w projektowanych lub juz istniejacych
nieruchomosciach w celu ograniczania ryzyka, pomnazania kapitatu itp. na zasa-
dzie wspoltwtasnosci.

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych na rynku nieruchomosci jest pro-
cesem zlozonym. Wynika to gtownie z posiadanych przez nieruchomosci cech,
a przede wszystkim duzej kapitatochtonnosci inwestycji w nieruchomosci, wy-
sokich kosztow transakcyjnych oraz matej ptynnosci nieruchomosci'. Ta wyso-
ka kapitatochtonno$¢ w powiazaniu z ryzykiem inwestowania powoduje, ze okres
zwrotu zaangazowanego kapitatu jest relatywnie dtugi, a inwestor zarabia na wy-
tozonym kapitale dopiero po tym okresie'?. Uogolniajac, podjecie decyzji doty-
czacej inwestycji jest najwazniejszym etapem w procesie inwestycyjnym. O tym
jednak, czy konkretna nieruchomos$¢ komercyjna powinna by¢ brana pod uwage
jako przedmiot inwestowania, decyduje wynik rachunku ekonomicznej efektyw-
nosci inwestycji, ktory ma umozliwi¢ odpowiedz na pytanie, czy dana inwesty-
cja jest optacalna, czy tez nie (z punktu widzenia oceny finansowej). Taka ocena,
przeprowadzona na podstawie prognozowanych efektoéw zwiazanych z realizacja
okreslonej inwestycji, musi uwzglednia¢ ryzyko i niepewnos¢, poniewaz moga
one w istotny sposob wptywac na rzeczywista warto$¢ projektu inwestycyjnego.

W przypadku nieruchomosci komercyjnych zarowno makroekonomiczne®s,
jak i mikroekonomiczne czynniki wptywaja na wielko$¢ ryzyka. Nie jest jednak

1 Tbid., s. 23.

E. Kucharska-Stasiak: Warto$¢ nieruchomosci jako kryterium podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych. W: Wybrane aspekty inwestowania na rynku nieruchomosci. Red. M. Bryx. Poltext,
Warszawa 2001, s. 209.

E. Kucharska-Stasiak: Uwarunkowania podejmowania decyzji rozwojowych na rynku nierucho-
mosci. W: Wspolczesne kierunki inwestowania — formy i efekty. Red. H. Henzel. Wydawnictwo
AE w Katowicach, Katowice 2005, s. 15.

13 K. Szmyt-Smietana: Ryzyko inwestycyjne w transakcjach na rynku nieruchomosci. W: Teoria
i praktyka procesow inwestycyjnych. Red. K. Marcinek. ,,Studia Ekonomiczne 1999, nr 6, s. 113,
za: H. Henzel, J. Konowalczuk: Ryzyko inwestowania w nieruchomosci komercyjne. W: Ryzyko
w dziatalno$ci inwestycyjnej — aspekty teoretyczne i praktyczne. Tom 2. Red. H. Henzel. Wydaw-
nictwo AE w Katowicach, Katowice 2009, s. 26.

Inwestowanie w nieruchomosci. Red. E. Kucharska-Stasiak. Instytut Nieruchomosci VALOR,
L6dz 1999, s. 32.
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mozliwe wskazanie jednej uniwersalnej listy okreslonych ryzyk do wszystkich
nieruchomosci komercyjnych, poniewaz kazda nieruchomos$¢ jest inna.

2. Ocena ekonomicznej efektywnosci inwestycji w nieruchomosci
komercyjne

Uwzgledniajac powyzsze uwagi nalezy stwierdzi¢, ze podjgcie decyzji inwe-
stycyjnej wymaga od decydenta kompleksowej wiedzy zwiazanej z konkretnym
projektem inwestycyjnym. Podstawowy problem, przed ktérym stoi decydent,
to wybor wlasciwego kryterium podjecia decyzji inwestycyjnej. Dotychczasowe
doswiadczenia w tym zakresie wskazuja, ze jest nim kryterium finansowe, czy-
li decyzja o realizacji lub odrzuceniu projektu inwestycyjnego dokonywana jest
na podstawie wynikoéw uzyskanych po przeprowadzeniu rachunku ekonomicznej
efektywnosci inwestycji.

W ogélnym ujeciu rachunek ekonomicznej efektywnosci inwestycji to ogdt ob-
liczen majacych na celu porownanie efektow uzyskanych w okresie eksploatacji ze
zrealizowane] inwestycji z naktadami niezbgdnymi do ich osiagnigcia’®. W innym
ujeciu rachunek efektywnosci przedsiewzi¢é inwestycyjnych obejmuje przygoto-
wanie danych i sporzadzenie oceny optacalnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych,
z uwzglednieniem ryzyka zwiazanego z ich realizacja oraz podjecie na tej podsta-
wie okre$lonej decyzji inwestycyjnej'. Takie okreSlenie rachunku ekonomicznej
efektywnosci inwestycji pozwala przeprowadzi¢ oceng projektu inwestycyjnego
z wykorzystaniem wielu metod oceny ekonomicznej efektywnosci inwestycji.

Zagrozenia zwiazane z podjeciem niewlasciwej decyzji inwestycyjnej staly
u podstaw poszukiwania ,,lepszych” metod oceny ekonomicznej efektywnosci in-
westycji, wérod ktorych coraz czesciej proponuje si¢ metodeg opcji rzeczowych.

Istota opcji rzeczowej jest prawo (a nie obowiazek) do podjecia pewnych
dziatan w przysztosci. Posiadacz opcji korzysta z tego prawa (tzn. opcja jest wy-
konywana), gdy jest to dla niego korzystne. Ta istotna uwaga sprawia, ze decy-
dent/inwestor w inny sposob podchodzi do projektu inwestycyjnego, to znaczy
W sposob ciagly analizuje osiagane wyniki z projektu oraz sytuacje w jego otocze-
niu, aby dynamicznie wptywaé na jego ksztalt.

5 H. Krynski: Rachunek ekonomicznej efektywno$ci zamierzen inwestycyjnych. PWE, Warszawa
1978, s. 24.

16 S. Wrzosek: Ocena efektywnosci rzeczowych inwestycji przedsigbiorstw. Sygma, Wroctaw 1994,
s. 15.
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Ta specyfika opcji rzeczowych powoduje, ze dotychczasowe kryterium po-
dziatu metod oceny ekonomicznej efektywnosci inwestycji na metody statyczne
i dynamiczne traci swoja waznos$¢.

W tym kontek$cie na uwage zastuguje nowy sposob ujecia og6élnej klasyfi-
kacji metod oceny ekonomicznej efektywnosci inwestycji zaproponowany przez
K. Pere'.

DYNAMIZM — wartos$¢ opcyjna ROV,
DRUGIEGO STOPNIA — wycena opcji rzeczowych,

strategiczna warto$¢ projektu ~ analiza symulacyjna

DYNAMIZM — zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu
MIRR,
PIERWSZEGO STOPNIA — zmodyfikowana warto$¢ biezaca MNPV,
metody dyskontowe — wewngtrzna stopa zwrotu IRR,

— wartos$¢ biezaca netto NPV

— proste stopy zwrotu: ROA, ROE, ROI,

METODY STATYCZNE _ prosty okres zwrotu

Wartos$é poznawcza uzyskanych wynikéw

Stopien ztozonosci proceduralnej

Rys. 1. Struktura metod oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych
Zrodto: K. Pera: Zintegrowana ocena efektywnosci finansowej surowcowego projektu inwestycyjnego. Wydaw-
nictwo AE w Katowicach, Katowice 2010, s. 150.

Uwzgledniajac powyzsze ujecie klasyfikacji metod oceny ekonomicznej
efektywnosci inwestycji, obowiazujacy dotychczas podzial metod ekonomicznej
efektywnos$ci inwestycji na statyczne i dynamiczne nalezy uzna¢ za zbyt ogdlny.
Dotyczy to w szczegdlnosci metod dynamicznych, a zwlaszcza okreslenia ,,dy-
namicznych”. Ma to swoje uzasadnienie w stwierdzeniu, ze ,,metody oceny pro-
jektéw inwestycyjnych mozna uzna¢ za dynamiczne dopiero wowczas, gdy oce-
na polega na warto§ciowym wyrazeniu wielu mozliwych scenariuszy realizacji
inwestycji i pozwala na wyceng elastycznosci projektu”'®, a nie w odniesieniu do
metod bazujacych na ,,dynamicznym” uwzglednianiu czynnika czasu w rachunku
efektywnosci inwestycji dzigki dyskontowaniu przeplywow pienigznych.

W praktyce oceny ekonomicznej efektywnos$ci inwestycji w nieruchomo-
$ci komercyjne wykorzystywane sa metody oparte na zdyskontowanych przepty-
wach pienigznych (DCF), a zwtaszcza metody NPV oraz IRRY. Ich zastosowanie

17 Tbid., s. 148.

% Tbid.

19 W literaturze przedmiotu metody oceny ekonomicznej efektywnosci inwestycji sa szczegotowo
opisane. Por. m.in.: W. Pluta, T. Jajuga: Inwestycje. Capital budgeting — budzetowanie kapita-
towe. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1995, s. 31 i nast.; E. Nowak,
E. Pielichaty, M. Poszwa: Rachunek optacalnosci inwestowania. PWE, Warszawa 1999, s. 259
i nast.; W. Kurek: Metody oceny..., op. cit., s. 94 i in.
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wymaga uwzgledniania w ocenie ekonomicznej efektywnos$ci inwestycji ryzyka
1 niepewnosci towarzyszacych projektom inwestycyjnym. Nieuwzglednienie ich
w tej ocenie moze by¢ przyczyna btednej oceny projektu inwestycyjnego prowa-
dzacej do podjecia niewtasciwej decyzji zwiazanej z realizacja projektu inwesty-
cyjnego. Obok wielu dotychczas stosowanych metod uwzgledniajacych ryzyko
i niepewno$¢ w ocenie ekonomicznej efektywnosci inwestycji, coraz czesciej wy-
korzystywane sa takze opcje rzeczowe®.

Zauwazy¢ nalezy, ze powyzszy podzial na trzy grupy metod oceny ekono-
micznej efektywnosci inwestycji nie jest rozlaczny. W celu podjgcia wlasciwej
decyzji inwestycyjnej projekty inwestycyjne nalezaloby ocenia¢ metodami za-
kwalifikowanymi do obu kategorii dynamizmu, tzn. pierwszego i drugiego stop-
nia, biorac pod uwagg ich zalety 1 wady.

3. Opcje rzeczowe w ocenie ekonomicznej efektywnosci
inwestycji w nieruchomosci komercyjne

Przedstawiony w poprzednim punkcie ogoélny podzial metod oceny ekono-
micznej efektywnosci inwestycji pokazuje, ze metody oparte na zdyskontowa-
nych przeptywach pienigznych nie traca na znaczeniu. Opcje rzeczowe, wykorzy-
stywane coraz czgsciej, pozwalaja na wyceng tzw. elastycznosci projektu. Chodzi
tutaj o mozliwos¢ dynamicznego zarzadzania projektem inwestycyjnym w okre-
sie jego eksploatacji i reagowania na niekorzystne zjawiska, ktore wptywaja na
jego efektywnos¢.

Opcja rzeczowa ma szczegdlng warto$¢, gdy dziatalnos¢, ktorej dotyczy,
charakteryzuje si¢ wysoka niepewnoscia lub gdy rynek jest zmienny — wynika to
z faktu, Zze niepewnos¢ tworzy warto$¢. W takim ujeciu prawidtowe wykorzysta-
nie opcji moze tylko zwiekszy¢ warto$¢ inwestycji?. Zalezno$¢ miedzy warto$cia
projektu a towarzyszaca mu niepewnoscia ilustruje rys. 2.

20 K. Marcinek: Finansowa ocena inwestowania w nieruchomosci komercyjne. Wydawnictwo AE
w Katowicach, Katowice 2009, s. 138 i nast.

2L T. Jajuga: Strategiczne zarzadzanie ryzykiem przedsigbiorstwa a opcje rzeczowe. W: Zarzadza-
nie finansami, klasyczne zasady — nowoczesne narzgdzia. Tom 2. Red. D. Zarzecki. Uniwersytet
Szczecinski, Szczecin 2002, s. 79.
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Podejscie opcyjne

Decyzje zwigkszaja
warto$¢

‘Wartos$¢

-
-
-
-
-
-
-
-
-~
-

Podejécie tradycyjne = =

v

Niepewnos$¢

Rys. 2. Wplyw niepewnos$ci na warto$¢ aktywow
Zrodto: M. Amram, N. Kulatilaka: Real Options. Managing Strategic Investment in an Uncertain World. Harvard
Business School Press, Boston 1999, s. 15.

W tradycyjnym podej$ciu do wyceny wartosci aktywow wyzszemu pozio-
mowi niepewnosci towarzyszy nizsza warto$¢ aktywow. Podejscie oparte na wy-
korzystaniu opcji rzeczowych pokazuje, ze wzrost niepewnos$ci prowadzi do
wzrostu wartosci aktywoéw w przypadku rozpoznania i wykorzystania opcji do
elastycznej reakcji na rozwoj wypadkow.

W odréznieniu od klasycznych metod oceny projektow inwestycyjnych, kto-
re umozliwiaja podjecie decyzji o jej realizacji badz odrzuceniu, opcje rzeczowe
charakteryzuja sig tym, ze:

— decydent, zdajac sobie spraweg, ze podejmuje decyzje w warunkach niepew-
nosci, stara si¢ uwzgledni¢ mozliwosci, jakie si¢ otwieraja na skutek podje-
cia przez niego okreslonej decyzji, a takze wzajemne powiazania migdzy tymi
mozliwo$ciami,

— wykorzystanie pewnych mozliwosci w przysztosci (skorzystanie z opcji) za-
lezy od rozwoju sytuacji; zaktada sig¢ zatem zdolno$¢ decydenta do reakcji na
zmiany zachodzace w otoczeniu?.

Uwzgledniajac omoéwiona powyzej istote opcji rzeczowych, mozna stwier-
dzi¢, ze ich zastosowanie w dziatalnosci gospodarczej ma kluczowe znaczenie
w konteks$cie inwestycji realizowanych przez podmioty gospodarcze. Stosowa-
ny powszechnie mechanizm oceny projektu z wykorzystaniem zdyskontowa-
nych strumieni pieni¢znych nie jest wystarczajacy do podjecia decyzji korzystnej
z punktu widzenia maksymalizacji zysku przedsigbiorstwa poprzez realizowanie
dochodowych inwestycji. W rzeczywistosci wystepuje wiele obszaréw problemo-
wych, ktorych analityk wykorzystujacy modele zdyskontowanych przeplywow

22 J. Mizerka: Opcje rzeczywiste w finansowej ocenie efektywnosci inwestycji. Wydawnictwo AE
w Poznaniu, Poznan 2005, s. 62.



104 Marek Uryniak

pieni¢znych powinien by¢ §wiadomy. Podstawowy dotyczy rzeczywistos$ci gospo-
darczej, z wysokim poziomem ryzyka i niepewnosci w momencie podejmowania
decyzji oraz mozliwoscia elastycznego zarzadzania i zmiany decyzji w sytuacji,
gdy ta niepewno$¢ stanie si¢ znana wraz z uptywem czasu®. Plan inwestycyjny
oparty na przysztych strumieniach wptywow i wydatkéw jest efektem optymali-
zacji, jednak przychody ze sprzedazy i zyski sa obarczone niepewnoscia, a logika
metody zdyskontowanych przeptywow pienigznych zaktada optymalny plan wy-
datkow inwestycyjnych w powiazaniu ze spodziewanymi efektami. Ponadto klu-
czowe zalozenie metod opartych na zdyskontowanych przeptywach to ,,idziemy
naprzod”, skutkiem czego nie obejmuja one wszystkich mozliwych decyzji?*.

Niezwykle trudne jest sklasyfikowanie opcji rzeczowych w czytelny i jedno-
znaczny sposob. W krotkiej historii ich praktycznego wykorzystania pojawito sig
wiele rodzajow opcji, a ich réznorodnos$¢ zwiazana jest z mozliwosciami dziatan
inwestycyjnych na kolejnych etapach procesu inwestycyjnego. W zaleznos$ci od
uzyskanego rezultatu zrealizowanego etapu projektu inwestycyjnego oraz sytuacji
rynkowej, inwestor moze realizowac kolejny etap projektu inwestycyjnego, odto-
zy¢ na pozniej jego realizacje, zaniechac realizacji projektu lub jego czgsci itp.

Podstawowy podzial opcji zwiazany jest ze specyfika projektu inwestycyjne-
g0. Mozna wyrdzni¢ opcje wewnetrzne (inherent) oraz kreowane (created). Opcja
wewngtrzna zwigzana jest z konkretnym projektem inwestycyjnym i tylko od oce-
niajacego projekt inwestycyjny zalezy, czy zostanie ona dostrzezona. Jej przeci-
wienstwem jest opcja kreowana, to znaczy taka, ktéra moze zaistnie¢ po ponie-
sieniu dodatkowych naktadow inwestycyjnych®. Takie rozr6znienie wskazuje, ze
projekt sam w sobie moze posiada¢ opcje lub na etapie planowania mozna ,,wbu-
dowac” w projekt inwestycyjny okreslone opcje.

Duza liczba rodzajow? opcji rzeczowych zwiazana jest z charakterem po-
dejmowanej, czy tez prowadzonej juz dziatalnosci inwestycyjnej oraz z od-
dzialywaniem na projekt inwestycyjny zmieniajacych si¢ warunkow zewngtrz-
nych i wewngtrznych. Ocena stanu, w ktorym znajduje si¢ projekt inwestycyjny,
a w konsekwencji ograniczenie stopnia niepewnos$ci wynikajace z identyfikacji
zrédet ryzyka i niepewnosci, ktore w momencie podejmowania decyzji o realiza-
cji projektu inwestycyjnego nie byly znane, pozwalaja decydentom na przyjecie

2 J. Mun: Op. cit., s. 58.

2 M. Amram: Value Sweep: Mapping Corporate Growth Opportunities. Harvard Business School
Press, Boston 2002, s. 36.

% P. Ruijter, N. Janssen: (Real) options thinking and scenarios, http://www.deruijter.net.

2 Por. m.in.: T.E. Copeland, P.T. Keenan: How much is flexibility worth? ,,The McKinsey Quarter-
ly” 1998, No. 2, s. 48; S.B. Petersen, P.C. Bason: What are real options? Definitions, Terminolo-
gy, Types. ,,Essay Series”, s. 2 1 in.
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odpowiedniej strategii co do przysztosci projektu inwestycyjnego. Kazda taka de-
cyzja wymaga wyceny wartosci projektu inwestycyjnego okres§lonymi metoda-
mi?’.

Zastosowanie metody opcji rzeczowych do oceny inwestycji rzeczowych
(w tym réwniez inwestycji w nieruchomosci komercyjne) wynika z samej specy-
fiki opcji rzeczowych, jak réwniez cech, ktore musza posiada¢ projekty inwesty-
cyjne. Chodzi tutaj o elastyczno$¢, nieprzewidywalno$¢ i zmienno$¢ projektu in-
westycyjnego?.

Spostrzezenie, ze elastyczno$¢ ma warto$¢, zostato przyjete 1 zastosowa-
ne w kilkunastu przyktadach architektonicznych. Wérdéd nich wymieni¢ mozna
m.in.: Millennium Laboratories of Cambridge w stanie Massachusetts — budy-
nek laboratorium z mozliwo$cia zmiany specjalizacji na chemiczne lub biologicz-
ne, w zalezno$ci od potrzeb biznesu, budynek przeznaczony na serwer telekomu-
nikacyjny (Arrowstreet Architects) z mozliwoscig zmiany na budynek biurowy?®.
Mozliwos$¢ zmiany powierzchni wykorzystywanych obecnie jako laboratorium na
powierzchnie biurowe byta przedmiotem analiz firmy BP*°.

Kolejny przyktad dotyczy budowy parkingu wielopoziomowego. Elastycz-
no$¢ projektu w tym przypadku dotyczy sytuacji, w ktorej inwestor, w zalezno-
$ci od popytu na miejsca parkingowe, moze dobudowac kolejne pigtra parkingu
lub zrezygnowac z ich budowy. Jest to mozliwe dzigki temu, ze konstrukcj¢ par-
kingu wykonano, zaktadajac, iz docelowo bedzie mial wigcej pigter. W przypad-
ku wzrostu popytu na miejsca parkingowe mozliwe bedzie dobudowanie dodat-
kowych pieter parkingu®..

Inne przyklady dotycza nieruchomosci bedacych przedmiotem leasingu.
W przypadku firm posiadajacych nieruchomos$ci pod wynajem (leasing) opcje
rzeczowe moga by¢ wykorzystane do wyceny wysokosci rat leasingowych. Nie-
ruchomosci komercyjne obejmujace powierzchnie biurowe, handlowe, aparta-

27 J.C. Cox, S.A. Ross, M. Rubinstein: Option Pricing: A Simplified Approach. ,,Journal of Finan-

cial Economics” September 1979, Vol. 7, s. 229-263; R. Ziarkowski: Opcje rzeczowe oraz ich

zastosowanie w formulowaniu i ocenie projektow inwestycyjnych. Wydawnictwo AE w Katowi-

cach, Katowice 2004, s. 117.

M.J. Mauboussin: Get real. Using real options in security analysis. ,,Frontiers of Finance” June

1999, Vol. 10, http://www.capatcolumbia.com.

¥ L. Greden, L. Glicksman: A real options model for valuing flexible space. ,,Journal of Corporate
Real Estate” 2005, Vol. 7, No. 1, s. 36.

30 L. Greden, L. Glicksman: Options valuation of architectural flexibility: a case study of the option
to convert to office space. Massachusetts Institute of Technology, Massachusetts 2004, s. 3
1 nast.

% R. de Neufiville, S. Scholetes, T. Wang: Real options by spreadsheet: Parking garage case
example. http://ardent.mit.edu/real_options/Real_opts_papers/Garage%20 Case _Tech Note%
20Draft%20Final%?20January.pdf.

28
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menty i hotele reprezentuja znaczaca czg$¢ przestrzeni inwestycyjnej. Koncowa
wartos$¢ nieruchomosci komercyjnej wywodzi si¢ z ptatnosci czynszowych (le-
asingowych), ktore odzwierciedlaja rynkowe ceny za wynajecie powierzchni®,

Autor réwniez podjat probe wykorzystania opcji rzeczowych do oceny eko-
nomicznej efektywnosci inwestycji w nieruchomosci komercyjne®,

Podsumowanie

Wspomniana wczesniej wycena opcji rzeczowych zalezy od wielu czynni-
koéw. Podstawowy zwiazany jest z rodzajem opcji (jednej lub kilku) branych pod
uwage w zwiazku z realizacja konkretnego projektu inwestycyjnego. Wartos¢
opcji rzeczowych mozna ustali¢, wykorzystujac wybrane podejécia, charaktery-
zujace si¢ roznym poziomem trudnosci oraz jako$ci uzyskanych wynikow?.

Powodem ograniczonego stosowania opcji rzeczowych w praktyce jest nie-
watpliwie ztozono$¢ procesu wyceny z uzyciem opcji rzeczowych, wymagajaca
od potencjalnego uzytkownika zbyt wiele czasu na zgtebienie matematyczno-sta-
tystycznych niuansow tej metody, przez co sa mato zrozumiate i zbyt skompliko-
wane, aby je stosowac®.

Cho¢ znaczne skomplikowanie procedur niezbednych do prawidtowego za-
stosowania opcji jest istotnym ograniczeniem w ich rozpowszechnieniu, to rozpo-
znanie opcji rzeczowych moze by¢ niezwykle pomocne dla 0s6b podejmujacych
decyzje w ocenie efektywnosci nowych projektow. Dotyczy to takze zrozumienia,
czy 1 kiedy kontynuowac koncowe fazy rozpoczetych juz projektow inwestycyj-
nych, szczegolnie gdy ocena ich efektywnosci metodami klasycznymi wskazuje
na NPV bliskie zeru, czyli gdy inwestycje te sa bliskie progu rentownos$ci’®.

%2 S.R. Grenadier: An Equilibrium Analysis of Real Estate Leases. September 2003, http://www.

gsb.stanford.edu.

M. Uryniak: Ocena ekonomicznej efektywnosci inwestycji w nieruchomos$ci komercyjne z wy-

korzystaniem koncepcji opcji rzeczowych. Praca doktorska. UE w Katowicach, Katowice 2011.

% A. Borison: Real Options Analysis: Where are the Emperor’s Clothes? Presented at Real Options
Conference, Washington, July 2003, s. 27.

% R. Ziarkowski: Op. cit., s. 90.

¢ T.E. Copeland, P.T. Keenan: Making real options real. ,,The McKinsey Quarterly” 1998, No. 3,
s. 129.
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SELECTED ISSUES OF ECONOMICAL EFFECTIVENESS
EVALUATION OF INVESTMENTS IN COMMERCIAL
ESTATES WITH THE USAGE OF REAL OPTIONS

Summary

The issues researched in the article consider the basic issues connected with evalua-
tion of economical effectiveness of investments in commercial estates. Disadvantages of
traditional methods that have been used in economical effectiveness evaluation of invest-
ments contributed to seek for ,,improved” ones. The results of this search are a real option,
which enables the investments in real assets to be formed and financially evaluated inno-
vatively. During their’s short history real options become more and more frequently used
for the evaluation of investments in commercial estates. Practical application of real op-
tions for the evaluation of economical effectiveness of investments is determined by spe-
cific features of the investment evaluated.
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WOJEWODZKIE BAZY DANYCH O TERENACH
POPRZEMYSLOWYCH | ZDEGRADOWANYCH
JAKO PRZYKLAD PODEJMOWANYCH DZIALAN
W DZIEDZINIE REWITALIZACJI TERENOW
POPRZEMYSLOWYCH | ZDEGRADOWANYCH

Wprowadzenie

Promowanie terenow zdegradowanych jako miejsca inwestycji wsrdd poten-
cjalnych inwestoréw powinno by¢ poprzedzone ich szczegdtowa inwentaryzacja
w celu przekonania si¢ o skali zjawiska w ujgciu przestrzennym, srodowiskowym
i gospodarczym.

W krajach odnoszacych najwigksze sukcesy w ponownym zagospodarowa-
niu terenéw poprzemystowych i zdegradowanych istnieja bazy danych o takich
terenach. W Polsce nie istnieje centralna baza danych o terenach zdegradowa-
nych, natomiast na poziomie regiondow inwentaryzacje tych terendw sa najcze-
sciej wyrywkowe i niepelne, co potwierdzaja przeprowadzone przez Instytut Roz-
woju Miast na przetomie lat 2007/2008 badania ankietowe, z ktérych wynika, ze
wigkszos¢ miast, w ktorych wystepuje problem terenow zdegradowanych, dys-
ponuje tylko czg§ciowymi informacjami na ich temat lub nie posiada takich in-
formacji. Rejestr obiektoéw poprzemystowych i zdegradowanych opracowano
w zaledwie trzech wojewodztwach: $laskim, czgsciowo matopolskim oraz pod-
karpackim?!, natomiast w przypadku wojewodztwa mazowieckiego opracowano

! JK. Lenartowicz, A. Ostrega: Rewitalizacja terenow poprzemystowych przez ochrone dziedzic-
twa techniki. Problemy polskie. W: Rekultywacja i rewitalizacja obszaréw pogoérniczych 2012.
I Polsko-Niemieckie Forum Rekultywacji i Rewitalizacji Obszaréw Pogéniczych. Wista-Jawor-
nik 8-9 marca 2012, s. 67.
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wykaz terenow o przekroczonym standardzie jakosci gleby lub ziemi i terenow
zdegradowanych dziatalno$cia przemystowa?.

Celem artykulu jest zwrocenie uwagi na potrzebg inwentaryzacji zdegra-
dowanych, w wyniku dziatalno$ci gospodarczej i bytowej cztowieka, obszaréw
w celu zintensyfikowania proceséw ich dalszego zagospodarowania. Realizujac
nowg inwestycj¢ nalezy bowiem rozwazy¢ w pierwszej kolejnosci wykorzystanie
istniejacych terendw poprzemystowych, a dopiero potem zdecydowac o ewentu-
alnym siggnieciu po tereny dotychczas niezagospodarowane®. Potencjat znajdu-
jacych sig na takich terenach obiektéw moze by¢ wykorzystany do poprawy sytu-
acji gospodarczej, ekonomicznej i spotecznej regionow.

1. Charakterystyka terenéw poprzemystowych i zdegradowanych

Uzytkowanie przez cztowieka terenu powoduje réznorodne jego przeksztat-
cenia. W wielu przypadkach sa one tak glebokie, ze prowadza do degradacji uzyt-
kowanego terenu. Jednym z warunkéw zréwnowazonego rozwoju miast jest od-
nowa terenow zdegradowanych, czyli takich, ktore sa dotknigte poprzednim
sposobem ich zagospodarowania oraz sposobem zagospodarowania terenow sa-
siednich. Sa to tereny opuszczone lub stabo wykorzystywane, majace problemy
z zanieczyszczeniem, znajdujace si¢ gldwnie na rozwinigtych terenach miejskich®,
ktorych warto$¢ uzytkowa w stosunku do ich warto$ci poczatkowej® zmniejszy-
fa sig. Brak wiedzy o aktualnym stanie oraz stopniu degradacji stanowi jedna
z gtownych barier w ponownym zagospodarowaniu tych terenow.

W Programie Rzadowym dla Terenéw Poprzemystowych, stanowigcym je-
den z elementéw Polityki Ekologicznej Panstwa, zaktadajacej w horyzoncie $red-
niookresowym do 2010 roku maksymalne zagospodarowanie nieuzytkow poprze-
mystowych, zamknigtych sktadowisk odpadéw przemystowych i komunalnych

2 M. Huculak: Rewitalizacja terenéw poprzemystowych. Polskie doswiadczenia i perspektywy.
W: Przestrzenne aspekty rewitalizacji srodmiescia, blokowiska, tereny poprzemystowe, pokole-
jowe i powojskowe. Rewitalizacja miast polskich. Tom 4. Red. W. Jarczewski. Instytut Rozwoju
Miast, Krakow 2010, s. 150.

H. Lewandowska, N. Weckwert, G. Boron: Kierownik ds. terenéw poprzemystowych — nowe
stanowisko dla samorzadéw. W: Rekultywacja i rewitalizacja terenow zdegradowanych. Red.
G. Malina. Polskie Zrzeszenie Inzynierow i Technikéw Sanitarnych Oddzial Wielkopolski, Po-
znan 2011, s. 95.

4 U. Ferber, P. Nathanail, J. Bergatt Jackson, M. Gorski, L. Drobieniec, B. Petrikova, M. Finka:
Tereny zdegradowane. Podregcznik. Projekt pilotazowy Leonardo Da Vinci, maj 2006, s. 11.

K. Gasidto: Problemy przeksztatcen terendw poprzemystowych. Zeszyty Naukowe Politechniki
Slqskiej nr 1408, Gliwice 1998, s. 8.
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oraz realizacj¢ programu petnej inwentaryzacji, rozpoznania i rekultywacji tzw.
starych sktadowisk, przyjeto nastepujaca definicje terenu zdegradowanego: ,,Te-
ren zdegradowany to teren zanieczyszczony lub teren, ktérego naturalne uksztat-
towanie zostalo zmienione w sposob niekorzystny”¢. Z kolei ,,Teren zanieczysz-
czony jest to teren, na ktérym wystepuja przekroczenia dopuszczalnych wartosci
stezen substancji chemicznych okreslonych w rozporzadzeniu Ministra Srodowi-
ska z dnia 9 wrzes$nia 2002 roku w sprawie standardow jakosSci gleby oraz stan-
dardow jakosci ziemi™’.

Ze wzgledu na charakter uprzednio prowadzonej dziatalnosci tereny zdegra-
dowane dziela si¢ m.in. na: tereny poprzemystowe, tereny powojskowe, tereny
pokolejowe, tereny poportowe i zdegradowane tereny miejskie. W zachodnioeu-
ropejskiej literaturze przedmiotu tereny kolejowe czgsto utozsamia si¢ z terena-
mi poprzemystowymi®.

W ramach kazdego z tych typéw moga wystapi¢ tereny o wysokim stopniu
zagrozenia ryzykiem $rodowiskowym i zdrowotnym oraz takie, ktore nie beda
wykazywaly zagrozenia i beda mogly przyja¢ nowe funkcje, korzystne dla roz-
woju danego obszaru.

Na uzytek Programu Rzadowego dla Terenéw Poprzemystowych tereny po-
przemystowe zdefiniowano jako ,,zdegradowane, nie uzytkowane lub nie w petni
wykorzystane tereny przeznaczone pierwotnie pod dziatalnos¢ gospodarcza, ktd-
ra zostata zakonczona™. Wedtug amerykanskiej Agencji Ochrony Srodowiska te-
ren poprzemystowy to ,,nieruchomos¢, ktorej poszerzenie, przebudowa czy tez
powtoérne uzycie moga by¢ utrudnione ze wzgledu na rzeczywista lub domniema-
na obecnos¢ substancji niebezpiecznych lub/i zanieczyszczen™’.

Z punktu widzenia genezy i cech fizycznych mozna mowi¢ o dwoch typach
terenéw poprzemystowych. Pierwszy typ to obszary, ktore przestaty by¢ miej-
scem produkcji przemystowej lub przestaly peli¢ funkcje pomocnicze dla tej
produkcji w obrgbie zaktadow przemystowych, tacznie z niedokonczonymi in-
westycjami przemystowymi, ktére mozna okresli¢ mianem terendw pofabrycz-

Ministerstwo Srodowiska: Program Rzadowy dla Terenéw Poprzemystowych przyjety przez
Rade Ministrow w dniu 27 kwietnia 2004 r., s. 3.

Ibid., s. 3; Rozporzadzenie Ministra Srodowiska z dnia 9 wrzesnia 2002 r. w sprawie standardow
jakosci gleby oraz standardow jakosci ziemi. Dz.U. nr 165, poz. 1359.

D. Zatuski: Tereny pokolejowe PKP S.A. — szanse i mozliwo$ci przeksztatcen na nowe funkcje
miejskie. W: Przestrzenne aspekty rewitalizacji..., op. cit., s. 211.

Ministerstwo Srodowiska: Program Rzadowy dla Terenéw Poprzemystowych..., op. cit., s. 3.
E.J. Lipinska: Dziedzictwo czy ryzyko srodowiskowe pozostatosci dawnych robot gornictwa naf-
towego? W: Innowacyjne rozwigzania rewitalizacji terenéw zdegradowanych. Red. J. Skowro-
nek. Centrum Badan i Dozoru Gérnictwa Podziemnego Sp. z 0.0. w Ledzinach, Instytut Ekologii
Terenow Uprzemystowionych w Katowicach, Katowice 2009, s. 86.
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nych. Natomiast drugi typ to obszary zdegradowane przez dziatalno$¢ przemysto-

wa. Tereny poprzemystowe to tereny, ktore utracity dotychczas petnione funkcje.

Znaczna ich czg$¢ zostata wytaczona z uzytkowania, co jednak nie wyklucza krot-

koterminowej dzierzawy fragmentoéw terenu przez rozne podmioty, w tym takze

dla celow produkcji przemystowejt.

Tereny poprzemystowe cechuja sig¢: zdewastowanymi budowlami, nieziden-
tyfikowanymi i niezabezpieczonymi instalacjami stanowiacymi zagrozenie dla
zdrowia i zycia ludzkiego, niezidentyfikowanymi skazeniami struktur budowla-
nych i terenu oraz jego zanieczyszczeniami®?.

W przypadku terenéw poprzemystowych potencjalny inwestor zaintereso-
wany rewitalizacja nieruchomosci poprzemystowych musi si¢ liczy¢ z réznorod-
noscia wystepujacych w praktyce form degradacji, ktorymi moga by¢:

tereny poprzemystowe zdegradowane chemicznie (tereny, na ktérych gleba
wymaga oczyszczenia),

— tereny poprzemystowe zdegradowane pod wzglgdem fizycznym (tereny wy-
magajace rekultywacji likwidujacej niekorzystne przeksztatcenia naturalne-
go, morfologicznego uksztaltowania terenu),

— tereny niepetniace juz funkcji gospodarczych lub spetiajace je nieefektyw-
nie, ktore nie sa zdegradowane chemicznie lub fizycznie (morfologicznie).

Tereny pokolejowe obejmuja obszary likwidowanej infrastruktury kolejo-
wej, zazwyczaj znajdujace si¢ w poblizu uzytkowanych linii i stacji kolejowych.
Wsrdd nich mozna wyrdznié tereny towarzyszace dzialajacym dworcom kolejo-
wym, tereny stacji postojowych, towarowych i rozrzadowych oraz infrastruktury
kolejowej, tereny likwidowanych linii i dworcow kolejowych?3.

Wisrdd terendw powojskowych mozna wyrdzni¢ dwa typy obszardéw. Pierw-
szym sa instalacje wojskowe, stuzace do obrony terenu. Ich przyktadem sa kom-
pleksy fortyfikacji miejskich (twierdze, forty, bunkry), czgsto zlokalizowane
w poblizu centrum miasta, ale ze wzgledu na trudnos$ci z doprowadzeniem infra-
struktury trudne do zaadaptowania. Drugim typem sa instalacje sluzace dziatal-
nos$ci militarnej, ktorych przyktadem sa kompleksy koszarowe, z rozlegtymi te-
renami otwartymi (placami ¢wiczen), sktadajace si¢ z budynkow koszarowych,
obiektow magazynowych, administracyjnych, szpitali wojskowych, hangardw,
a nawet lotnisk wojskowych i tereny poligonéw™.

11 B. Domarnski: Rewitalizacja terenow poprzemystowych — specyfika wyzwan i instrumentow.

W: Przestrzenne aspekty rewitalizacji..., op. cit., s. 125.
12 J K. Lenartowicz, A. Ostrega: Op. cit., s. 67.
¥ M. Kope¢: Rewitalizacja miejskich obszarow zdegradowanych. C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 132.
4 Tbid., s. 131.

[
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Obszary poportowe to tereny dawnych struktur portowych morskich i rzecz-
nych oraz stoczni i sktadow?.

W wyniku przeprowadzonych na przelomie lat 2007/2008 przez Instytut
Rozwoju Miast badan ankietowych w ramach projektu pt. ,,Rewitalizacja miast
polskich jako sposob zachowania dziedzictwa materialnego, duchowego oraz
czynnik zrownowazonego rozwoju” zidentyfikowano 115 353,67 ha obszarow
wymagajacych rewitalizacji'®.

W tabeli 1 przedstawiono opracowany w oparciu o studia literatury wykaz
typow obszaréow zdegradowanych oraz ich powierzchnig!.

Tabela |
Obszary zdegradowane wymagajace rewitalizacji w polskich miastach
Typ obszarow Powierzchnia terenow zdegradowanych
zdegradowanych (ha)
Stare dzielnice $rodmiejskie 59 188,27
Blokowiska 14 925,5
Tereny poprzemystowe 222399
Tereny powojskowe 4000,0
Tereny pokolejowe 15 000,0
Suma 115 353,67

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie: W. Jarczewski: Podsumowanie. W: Przestrzenne aspekty rewitali-
zacji. srodmiescia, blokowiska, tereny poprzemystowe, pokolejowe i powojskowe. Rewitalizacja miast
polskich. Tom 4. Red. W. Jarczewski. Instytut Rozwoju Miast, Krakéw 2009, s. 291; W. Jarczewski:
Degradacja techniczna i spoteczna. W: Zalozenia polityki rewitalizacji w Polsce. Rewitalizacja miast
polskich. Tom 9. Red. Z. Ziobrowski. Instytut Rozwoju Miast, Krakow 2010, s. 31.

Czynnikiem hamujacym decyzj¢ inwestora o zagospodarowaniu terenu zde-
gradowanego jest brak rozpoznania co do stopnia skazenia danej nieruchomosci'®.

%5 Ibid., s. 133.

1 W. Jarczewski: Podsumowanie. W: Przestrzenne aspekty rewitalizacji..., op. cit., s. 291.

17 W. Jarczewski: Degradacja techniczna i spoteczna. W: Zatozenia polityki rewitalizacji w Pol-
sce. Rewitalizacja miast polskich. Tom 9. Red. Z. Ziobrowski. Instytut Rozwoju Miast, Krakow
2010, s. 31; W. Jarczewski: Podsumowanie. W: Przestrzenne aspekty rewitalizacji..., op. cit.,
8. 292. Dla poréwnania: D. Maciag, J.K. Lenartowicz: Analiza problematyki zasobu brownfields
w Polsce w ramach projektu Regentif. W: Rewitalizacja miast poprzez regeneracjg terendw po-
przemystowych, innowacja i dobra praktyka. Materiaty z 2. Konferencji Regentif — sie¢ dla inten-
syfikacji innowacji w dziedzinie regeneracji obszaréw poprzemystowych. Red. J.K. Lenartowicz.
D. Maciag. Krakéw 2007, s. 51; Narodowa Strategia Spojnosci: Narodowe Strategiczne Ramy
Odniesienia 2007-2013 wspierajace wzrost gospodarczy i zatrudnienie. Ministerstwo Rozwoju
Regionalnego, Warszawa 2006, s. 151; M. Kope¢: Op. cit., s. 131; H. Lewandowska, N. We-
ckwert, G. Boron: Op. cit., s. 96.

A. Starzewska-Sikorska: Przeksztalcenia terenow poprzemystowych jako dziatanie stuzace pod-
niesieniu atrakcyjnosci regionu. W: Krajobraz zbudowany na weglu. Red. J. Gorgon. Instytut
Ekologii Terenéw Uprzemystowionych, Katowice 2008, s. 27.



Wojewédzkie bazy danych o terenach poprzemystowych i zdegradowanych... 113

Znajomos¢ stopnia zanieczyszczenia terenu jest bowiem warunkiem niezbgdnym
do okreslenia kosztéw oczyszczania.

2. Rewitalizacja terenéw poprzemystowych i zdegradowanych

Przywrécenie funkcji spotecznych i gospodarczych obszarom poprzemysto-
wym jest bez watpienia jednym z istotniejszych problemoéw regionalnych Unii
Europejskiej ze wzgledu na rosnaca potrzebg ochrony gleb, powierzchni ziemi
i wod. Wzgledy te znalazty odbicie w prawie europejskim. Obowiazujace obecnie
i projektowane dyrektywy Unii Europejskiej wymagaja od panstw cztonkowskich
podjecia dziatan w zakresie terenow zdegradowanych lub zagrozonych degrada-
cja gleb. Sa to: Dyrektywa w sprawie gospodarowania odpadami z przemystu wy-
dobywczego oraz projektowana Ramowa dyrektywa glebowa'®.

Dyrektywa w sprawie gospodarowania odpadami pochodzacymi z przemy-
stu wydobywczego naktada na panstwa cztonkowskie obowiazek przeprowadze-
nia inwentaryzacji obiektow zamknigtych po dziatalno$ci gorniczej, w tym row-
niez obiektow gospodarki odpadami znajdujacych si¢ na ich obszarze, ktore moga
negatywnie oddziatywaé na $rodowisko lub ktore w krotkim lub §rednim okresie
moga stworzy¢ potencjalne zagrozenie dla srodowiska i zdrowia ludzi. Natomiast
projekt Ramowej dyrektywy glebowej wymaga przeprowadzenia inwentaryzacji
terenow zdegradowanych i opracowania raportdw o stanie gleby.

Zawarta w Programie Rzadowym dla Terenéw Poprzemystowych z 2004
roku definicja rewitalizacji brzmi nastgpujaco: ,,Rewitalizacja obejmuje proces
rekultywacji i proces ponownego zagospodarowania terenu (w tym oczyszczenie,
przebudowe i modernizacjg istniejacego pokrycia terenu), ktore przywroca stan
umozliwiajacy petnienie przez ten teren funkcji uzytkowych”?.

Proces rewitalizacji terenéw poprzemystowych powinien przebiegaé w spo-
sob zgodny z zasadami zréwnowazonego rozwoju, cO Oznacza, ze powinien
uwzglednia¢ pelny cykl zycia terenu, czyli pierwotne uzytkowanie, stan obec-
ny oraz stan docelowy, w ktorym teren spetlniac¢ bedzie nowe, mozliwe do zreali-
zowania funkcje. Tak rozumiany proces rewitalizacji terenow poprzemystowych
wymaga odtworzenia historii dotychczasowego uzytkowania terenu, ustalenia
jego aktualnego stanu i dokonania jego charakterystyki, doprowadzenia terenu do

19" J. Krupanek: Programowanie przeksztalcen terenéw poprzemystowych i zdegradowanych w ska-
li regionalnej. Przyktad wojewodztwa $laskiego. W: Innowacyjne rozwiazania rewitalizacji.. .,
op. cit., s. 177.

20 Ministerstwo Srodowiska: Program Rzadowy dla Terenéw Poprzemystowych. .., op. cit., s. 4.
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stanu wolnego od zanieczyszczen chemicznych i/lub niekorzystnego uksztattowa-
nia, w stopniu wystarczajacym do przypisania mu nowych funkcji.

Rewitalizacja, a nastgpnie przeksztatcenie terenow poprzemystowych staje
si¢ koniecznoscia ze wzgledow?:

— srodowiskowych (zabezpieczenie przed oddziatywaniem znajdujacych si¢ na
danym terenie zanieczyszczen na otoczenie — wody podziemne, gleby, ogra-
niczenie wykorzystania terenow zielonych),

— gospodarczych (mozliwos¢ wykorzystania obiektow, infrastruktury, korzyst-
ne usytuowanie),

— spotecznych (tereny poprzemystowe sa czgsto miejscem sprzyjajacym zjawi-
skom niekorzystnym spotecznie),

— przestrzennych (miasta aglomeracji potrzebuja nowej przestrzeni i dlatego sa
zmuszone poszukiwac¢ wolnych terenow w obrgbie swojego terytorium).

Niedostrzeganie koniecznos$ci rewitalizacji tych terendw prowadzi do dalszej
ich degradacji oraz stwarza zagrozenie dla ludzi i srodowiska, natomiast poprawa
infrastruktury na terenach zdegradowanych przyciaga inwestorow, a zrealizowa-
ne przez nich inwestycje zachgcaja do inwestowania kolejnych inwestoréw. Do-
brze zagospodarowane obszary zdegradowane moga przynie$¢ inwestorowi duze
korzys$ci z tytutu ich atrakcyjnego usytuowania lub krétkiego cyklu rozpoczecia
dzialalno$ci w ramach istniejacej infrastruktury technicznej. Jednocze$nie wyso-
kie ceny tego typu nieruchomosci oraz formutowane przez wtadze miasta warunki
zabudowy 1 zagospodarowania terenu czy tez koniecznos¢ przestrzegania wyma-
gan konserwatora zabytkow lub ochrony srodowiska moga zniechgci¢ do lokowa-
nia nowej dziatalnosci gospodarczej na terenach zdegradowanych.

3. Wojewddzkie bazy o terenach poprzemystowych
i zdegradowanych

Pelne i wiarygodne informacje o terenach poprzemystowych stanowia war-
tos$¢ dla potencjalnych inwestorow zainteresowanych pozyskaniem terenéw zde-
gradowanych i moga znacznie przyczyni¢ si¢ do wspierania przeksztalcen na za-
sadach komercyjnych. Temu stuza tworzone w niektorych wojewodztwach bazy
danych ewidencjonujace obszary zagrozone. Ponizej przedstawiono proces po-
wstawania niektorych baz danych o terenach poprzemystowych.

2L A. Starzewska-Sikorska: Op. cit., s. 27.



Wojewédzkie bazy danych o terenach poprzemystowych i zdegradowanych... 115

W wojewoddztwie podkarpackim rozpoczgto realizacje projektu pt. ,,REWI-
TAL — innowacje w rewitalizacji terenéw zdegradowanych na Podkarpaciu”, kto-
rego gtdéwnym celem jest promocja i identyfikacja innowacji w dziedzinie rewi-
talizacji terendw zdegradowanych w wojewddztwie podkarpackim. W ramach
projektu zamierzano opracowac baze danych zawierajaca katalog opisujacy ob-
szary poprzemystowe na Podkarpaciu. Baza o terenach zdegradowanych REWI-
TAL obejmuje swoim zasiggiem wojewodztwo podkarpackie. Baza ta identyfiku-
je budynki i obszary poprzemystowe w 5 sposrod 25 powiatdow wojewodztwa??.
Ma ona umozliwi¢ prezentacjg terendw zdegradowanych przeznaczonych pod ak-
tywizacjg¢ gospodarcza. Dodatkowo mozna tez bgdzie uzyska¢ informacje na te-
mat programow 1 instytucji zajmujacych si¢ rewitalizacja terend6w poprzemysto-
wych?. Informacji do bazy dostarczaja instytucje samorzadowe.

W 2000 roku przyjeto do realizacji projekt pt. ,,Inwentaryzacja sktadowisk
odpaddw oraz bytych terenéw przemystowych w wojewddztwie matopolskim™.
W ramach tego projektu przeprowadzono inwentaryzacje obszaré6w potencjalnie
skazonych ze szczegblnym uwzglednieniem obszaréw poprzemystowych?’. Uwa-
zano bowiem, ze aby moc racjonalnie planowaé i wdraza¢ w zycie projekt rekul-
tywacji terenow zdegradowanych i poprzemystowych, bardzo istotne jest zewi-
dencjonowanie obszarow zagrozonych?.

Celem projektu byto opracowanie narzedzia, ktére mozna wykorzysta¢ do
monitorowania stanu bezpieczenstwa ekologicznego oraz do podejmowania de-
cyzji w zakresie dziatan naprawczych. Pod pojgciem narzedzia rozumiano rozwia-
zanie informatyczne umozliwiajace rangowanie ryzyka dla zdrowia czlowieka,
ktére potencjalnie niosa skazone miejsca, uprzednio zinwentaryzowane i zgro-
madzone w bazie danych. Pozwolilo to na stalg aktualizacj¢ w bazie miejsc przy-
puszczalnie skazonych. W szczeg6lnosci skupiono si¢ na miejscach, w ktorych
prowadzono w przesziosci dziatalno$¢ gospodarcza lub sktadowano odpady.

W ramach pierwszego etapu zakladano zebranie informacji o wszystkich po-
tencjalnie skazonych obszarach w wojewddztwie matopolskim. Informacje o skta-
dowiskach i wysypiskach pochodzity z materiatow Wojewddzkiego Inspektora-
tu Ochrony Srodowiska w Krakowie, natomiast informacje na temat potencjalnie
skazonych obszarow przemystowych pochodzily m.in. z map archiwalnych, opra-

2 M. Huculak: Op. cit., s. 149.

2 W. Burdzy, A. Wascinska: Baza terenow poprzemystowych na Podkarpaciu tworzona w ramach
projektu REWITAL. W: Rewitalizacja miast..., op. cit., s. 58.

2 D. Maciag, J.K. Lenartowicz: Analiza problematyki zasobu brownfields w Polsce w ramach pro-
jektu Regentif. W: Rewitalizacja miast..., op. cit., s. 53; M. Huculak: Op. cit., s. 148.

% S, Pirdg: Baza terenéw skazonych w Matopolsce. Projekt ROPSIM. W: Rewitalizacja miast...,
op. cit., s. 77.
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cowan naukowych, materiatow Instytutu Gospodarki Surowcami Mineralnymi
1 Energia Polskiej Akademii Nauk (IGSMiE PAN). W ten sposob uzyskano infor-
macje o przeszto 4000 obiektow. W drugim etapie projektu na podstawie map geo-
logicznych, geologiczno-gospodarczych i hydro-geologicznych w skali 1: 50 000
wytoniono 75 obiektow (,,lista 75”). W trzecim etapie dla wylonionych 75 obiek-
tow opracowano reprezentatywne zestawy badan terenowo-laboratoryjnych, kto-
re umozliwity uzupetnienie bazy danych o wymagany zakres informacji.

Na podstawie ustalonych priorytetéw oraz wynikow badan wyselekcjonowa-
no 50 obiektow. Sposrod nich dla 10 réznych obiektow o najwyzszym priorytecie
nalezalo opracowac¢ wzorcowe strategie postegpowania zmniejszajace lub likwidu-
jace szkodliwe oddzialywanie na srodowisko w formie programu naprawczego.

Dzigki staraniom Marszatka Wojewodztwa Matopolskiego po zakoncze-
niu projektu w roku 2004 uzyskano srodki finansowe na likwidacje¢ zanieczysz-
czen we wskazanych za pomoca aplikacji miejscach. We wrzesniu 2004 roku baze
wraz z aplikacja przekazano do 22 starostw wojewodztwa matopolskiego w celu
poprawy stanu srodowiska.

Regionem o duzym udziale terenéw poprzemystowych i zdegradowanych
jest wojewodztwo $laskie. W wojewddztwie §laskim dominuja tereny poprzemy-
stowe i1 zdegradowane zwiazane z gornictwem i przemystem przerobczym. Naj-
czestszymi przyczynami degradacji sg zanieczyszczenia chemiczne oraz degrada-
cja morfologiczna, to jest deformacja powierzchni lub elementow uksztalttowania
terenu?®.

Wdrozenie we wrzesniu 2006 roku Regionalnego Systemu Informacji Prze-
strzennej (RSIP) mialo na celu stworzenie uzytecznego narzedzia, wspierajacego
proces realizacji ustawowych zadan stojacych przed samorzadem wojewodztwa
slaskiego, do ktorych naleza m.in.: zwigkszenie skuteczno$ci ochrony srodowiska
oraz podniesienie atrakcyjnosci inwestycyjnej i turystycznej wojewodztwa $la-
skiego?’. Regionalny System Informacji Przestrzennej w wojewodztwie $laskim
jest podstawa zarzadzania regionalnego terenami poprzemystowymi i zdegrado-
wanymi?®. Jest to baza danych przestrzennych, w ktorej zgromadzona zostata in-

26 ‘Wojewodzki Program Przeksztalcen Terenow Poprzemystowych i Zdegradowanych. Instytut
Ekologii Terenéw Uprzemystowionych w Katowicach, Glowny Instytut Gornictwa w Katowi-
cach, Katowice 2008, s. 4.

Rewitalizacja terenéw zdegradowanych a mozliwosci rozwoju regionu. Red. T. Adamski, R. Or-
pych. Urzad Marszatkowski Wojewodztwa Slaskiego. Projekt Revita Silesia, s. 9; E. Zagorska:
Dziatania podejmowane w wojewddztwie $laskim w dziedzinie rewitalizacji terendw poprzemy-
stowych (w druku).

J. Krupanek: Programowanie przeksztatcen terenow poprzemystowych i zdegradowanych w ska-
li regionalnej. Przyktad wojewodztwa $laskiego. W: Innowacyjne rozwiazania rewitalizacji...,
op. cit., s. 177, 182.

2
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formacja o terenach poprzemystowych zgloszonych przez poszczegodlne gminy
wojewddztwa $laskiego. Zawarte sa w niej réwniez informacje stuzace analizie
i ocenie oddziatywan na srodowisko oraz uwarunkowan ich przyszitego zagospo-
darowania. Dodatkowo przewidziano wykorzystanie zrodet informacji o terenach
gorniczych 1 zagrozeniach gérniczych oraz o terenach poprzemystowych i zde-
gradowanych.

Opracowany w 2006 roku arkusz inwentaryzacyjny postuzyt do przeprowa-
dzenia wstepnej inwentaryzacji terendow poprzemystowych i zdegradowanych.
W oparciu o metodyke waloryzacji terendw poprzemystowych opracowano an-
kiete, ktora rozestano do wszystkich jednostek samorzadu terytorialnego, izb i or-
ganizacji z branzy gorniczej i hutniczej z terenu wojewodztwa $laskiego. Wypet-
nione ankiety wykorzystano do utworzenia w ramach RSIP Wojewodzkiej Bazy
Terenéw Poprzemystowych funkcjonujacej jako tzw. warstwa TPP?°. W utwo-
rzonej w latach 2004-2005 bazie zarejestrowano 486 terendw poprzemystowych
1 zdegradowanych (powyzej 11 000 ha). 17 grudnia 2008 roku Sejmik Wojewodz-
twa Slaskiego uchwata nr I11/31/11.2008 przyjat ,,Wojewodzki Program Prze-
ksztalcen Terenow Poprzemystowych i Zdegradowanych” (WPPTP), do budowy
ktorego wykorzystano Wojewoddzka Bazg Terenow Poprzemystowych*. Opraco-
wany przez Konsorcjum Instytut Ekologii Terenéw Uprzemystowionych — Glow-
ny Instytut Gérnictwa Wojewodzki Program Przeksztatcen Terenow Poprzemy-
stowych i Zdegradowanych dla wojewodztwa §laskiego ma za zadanie wspieranie
samorzadu w gospodarowaniu obszarami w celu ich wtérnego wykorzystania.
W ramach programu opracowany zostat system waloryzacji terendw pod katem
ich potencjatu dla realizacji roznych funkcji®. Dzigki temu mozliwa jest optyma-
lizacja dziatan rekultywacyjnych poprzez koncentracje dostgpnych srodkow fi-
nansowych na terenach stanowiacych potencjalnie najwigksze zagrozenie dla $ro-
dowiska i zdrowia ludzi.

Docelowo Gtowny Instytut Goérnictwa oraz Urzad Marszatkowski daza do
utworzenia w ramach Otwartego Regionalnego Systemu Informacji Przestrzennej
(ORSIP) ,,Ogoélnodostgpnej Platformy Informacji — Tereny Poprzemystowe i Zde-
gradowane (OPI—TPP)”, czyli powszechnie dostgpnej, publicznej regionalnej bazy
danych o terenach poprzemystowych oraz prowadzonej na nich dziatalnosci®.

Projekt jest realizowany w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego
Wojewddztwa Slaskiego na lata 2007-2013, priorytet V Srodowisko, dziatanie 5.4
Zarzadzanie Srodowiskiem.

» B. Domanski: Op. cit., s. 136; M. Huculak: Op. cit., s. 149.
30 A. Starzewska-Sikorska: Op. cit., s. 26.

3 Ibid.

% E. Zagorska: Op. cit.
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Projekt obejmuje kilka etapéw prac i dziatan zmierzajacych do stworzenia
1 wprowadzenia do uzytku produktu finalnego w postaci OPI-TPP dla obszaru wo-
jewodztwa §laskiego. W maju 2011 roku w wyniku przeprowadzonego postgpo-
wania w trybie przetargu nieograniczonego na zaprojektowanie, budowe i wdro-
zenie systemu OPI-TPP wybrano wykonawcg — konsorcjum Gispartner Sp. z o.0.
i ESRI Polska Sp. z 0.0. Do tworzenia bazy danych o terenach poprzemysto-
wych i zdegradowanych w ramach I etapu wykorzystano elektroniczny formularz
eTPP*. W celu uzyskania pelnej informacji na temat terendéw majacych potencjat
i kwalifikujacych si¢ do ponownego wykorzystania i zagospodarowania, rozpo-
czeto 11 etap prac nad tworzeniem bazy danych. W ramach tego etapu umozliwio-
no dostep do bazy i formularza eTPP jednostkom nadal wprowadzajacym dane
oraz tym, ktore zamierzaty dopiero dotaczy¢ do takich dziatan. W pazdzierniku
2011 roku rozpoczgto III etap prac zwiazanych z tworzeniem bazy danych o te-
renach poprzemystowych i zdegradowanych za pomoca elektronicznego formu-
larza eTPP. Ten etap polegat na dalszym uzupeieniu bazy o zdegradowane tere-
ny o roznym charakterze. Baza danych na tamten moment zawierata szczegotowe
informacje o 512 terenach poprzemystowych i zdegradowanych w wojewodztwie
slaskim.

Oprocz scharakteryzowanych powyzej trzech wojewddzkich baz o terenach
zdegradowanych, nalezy réwniez wspomnie¢ o sporzadzonym przez Wojewodzki
Inspektorat Ochrony Srodowiska w Warszawie dla wojew6dztwa mazowieckiego
wykazie terenow o przekroczonym standardzie jakos$ci gleby lub ziemi i terenow
zdegradowanych dziatalno$cia przemystowa®.

Whioski

Z uwagi na to, ze Polska nie dysponuje baza danych o liczbie terendw po-
przemystowych, nalezy w oparciu o przygotowany wczesniej ogolnopolski for-
mularz rejestru obiektow poprzemystowych przystapi¢ do rejestrowania obiek-
tow poprzemystowych w wojewddztwach, ktore do tej pory nie rozpoczely prac

% J. Ziora, J. Bondaruk, I. Nawara-Stomska: System gromadzenia informacji o terenach poprze-
mystowych w wojewodztwie $laskim. Ogolnodostgpna Platforma Informacji — Tereny Poprze-
mystowe 1 Zdegradowane jako integralna cz¢$¢ Regionalnego Systemu Informacji Przestrzen-
nej (RSIP). V Migdzynarodowa Konferencja: Innowacyjne rozwiazania rewitalizacji terenéw
zdegradowanych. Centrum Badan i Dozoru Gornictwa Podziemnego, Instytut Ekologii Terenow
Uprzemystowionych, Ustron, 5-7 pazdziernika 2011 r. (prezentacja).

% M. Huculak: Op. cit., s. 150.
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nad takimi bazami. Stworzenie w Polsce bazy danych o terenach poprzemysto-
wych jest wazne nie tylko z punktu widzenia mozliwos$ci zwigkszenia wsrod in-
westoréw promocji terenow zdegradowanych przeznaczonych pod aktywizacje
gospodarcza, ale takze z punktu widzenia rozwijajacego si¢ zainteresowania tu-
rystyka ,,przemystowa” do miejsc, gdzie atrakcja staja si¢ budowle i urzadzenia
dawnej technologii®.
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VOIVODSHIP DATABASES ON POST-INDUSTRIAL AND DEGRADED
AREAS AS AN EXAMPLE OF ACTIONS TAKEN IN THE FIELD
OF RECOVERY OF POST-INDUSTRIAL AND DEGRADED AREAS

Summary

Before degraded areas can be promoted among would-be investors as potential sites for
investment, a detailed record of such areas should be kept to show a general picture of this
phenomenon in spatial, environmental and economic terms. Basically, one of the main obsta-
cles to the re-development of these areas in Poland is a lack of knowledge about the quality
of such land. The creation of a national base of areas previously invested in, comprising the
data about their size, uses and environmental features, e.g. former industrial, railway, port or
military ones, etc. should be regarded as the prerequisite for an efficient spatial policy.
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PRZYCZYNEK DO ANALIZY
STANU POPRZEMYStOWYCH
NIERUCHOMOSCI ZABYTKOWYCH

Wprowadzenie

Obszar poprzemystowych nieruchomosci zabytkowych (PNZ) jest w Polsce
sfera zaniedbana. Spoteczenstwo nie dostrzega roli zabytkéw przemystu, srodowi-
ska konserwatorskie przyktadaja wigksza uwage do ,,typowych” obiektow histo-
rycznych, takich jak np. patace czy zamki, dla wtadz lokalnych obiekty postindu-
strialne sa przewaznie uwazane za cigzar i zbedny balast, a inwestorzy postrzegaja
je jako nieruchomosci o bardzo wysokim stopniu ryzyka. Skutkiem niskiej $wia-
domosci dziedzictwa przemystowego wiele obiektow o industrialnej przesziosci
1 historycznym charakterze niszczeje, a czgs¢ z nich juz znikngla z polskich krajo-
brazow. Jedyna szansa na ich ratunek jest adaptacja do nowych funkcji, ktore po-
zwola na ich zachowanie i wtopienie we wspotczesny krajobraz.

Adaptacja zabytkow poprzemystowych jest zadaniem trudnym i skompli-
kowanym, wymagajacym interdyscyplinarnej wiedzy. Problemy pojawiajace si¢
w trakcie inwestowania maja roznorodny charakter, np. trudnosci zwiazane z za-
nieczyszczeniami $rodowiska, zty stan techniczny zabudowan czy nieuregulo-
wany stan prawny nieruchomosci. Ponadto jednym z gléwnych probleméw in-
westycji w poprzemystowe nieruchomosci zabytkowe jest brak dostatecznych
informacji na temat stanu samej nieruchomosci, co nie tylko ogranicza skton-
no$¢ inwestorow do zaangazowania swojego kapitatu, ale znacznie zwigksza ry-
zyko inwestycji.

Coraz czg$ciej w przypadku inwestycji w typowe nieruchomosci komercyj-
ne (centra handlowe, budynki biurowe itp.) inwestorzy positkuja si¢ procedu-
ra due diligence (DD) w celu okreslenia stanu nieruchomosci. Dzigki DD maja
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mozliwo$¢ zidentyfikowania potencjalnych zrédet ryzyka inwestycji i efektyw-
niejszego zarzadzania procesem inwestycyjnym. Wydaje si¢ zatem zasadne wy-
korzystywanie due diligence do analizy stanu poprzemystowych nieruchomosci
zabytkowych. DD wykazato i wciaz wykazuje swoja przydatnos¢ i skutecznosc,
wigc warto si¢ nim postugiwaé w celu ratowania dziedzictwa przemyslowego.

Przedmiotem rozwazan jest specyfika due diligence w obszarze poprzemy-
stowych nieruchomosci zabytkowych. Artykut stanowi przyczynek do stworzenia
kompleksowego narzedzia stuzacego do analizy stanu PNZ zbudowanego na ba-
zie DD nieruchomosci.

1. Due diligence nieruchomosci

Pojecie due diligence w sensie dostownym oznacza przeprowadzenie bada-
nia z nalezyta staranno$cia. Procedura DD stosowana na rynku nieruchomosci jest
narzedziem umozliwiajacym identyfikowanie i ograniczenie ryzyka zwigzanego
z transakcjami nieruchomos$ciami i stopniowo staje si¢ ona standardem w nowo-
czesnym zarzadzaniu inwestycjami’.

Analiza due diligence nieruchomosci jest najczesciej stosowana podczas?:

— transakcji na rynku nieruchomosci,

— zakupu przedsigbiorstw posiadajacych nieruchomosci w swoich aktywach
(w tym nieruchomosciowe spotki celowe),

— inwestycji deweloperskich,

— zakupu przedsigbiorstw, ktorych dziatalnos¢ jest mocno powiazana z eksplo-
atacja ziemi, np. przemyst wydobyweczy,

— finansowania powyzszych transakcji.

Procedura due diligence to wszechstronna analiza stanu i perspektyw nieru-
chomosci® — sytuacji prawnej, rynkowej, finansowej, podatkowej*, a takze tech-
nicznej i srodowiskowej. Jest ona elastyczna i moze by¢ stosowana do pojedyn-
czych, niewielkich rozmiaré6w nieruchomosci, jak i rozlegtych, kompleksowych

1 E. Maczynska: Teoria i praktyka wyceny. W: Ile jest warta nieruchomos$¢. Poltext, Warszawa
2004, s. 45.

2 Legal Aspects of Real Estate Due Diligence in Russia. Prezentacja sporzadzona przez Pricewa-
terhouseCoopers CIS Law Office 2004, s. 3.

8 Ze wzgledu na wymagania redakcyjne zwigzane z objeto$cia tekstu, w artykule zaprezentowano
jedynie zarys narzedzia due diligence nieruchomosci. Autor §wiadomie zawgza swoje rozwazania
jedynie do due diligence poprzemystowych nieruchomosci zabytkowych.

* J. Konowalczuk, T. Ramian: Analiza i ocena stanu nieruchomosci przy wykorzystaniu procedury
due diligence. ,,Nieruchomo$¢” 2006, nr 1 (57).
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obiektow, np. o charakterze przemystowym. Zakres, zasigg i szczegdtowos¢ DD
sa kazdorazowo dostosowywane do samej nieruchomosci, potrzeb inwestora i do-
stepnosci informacji. Obejmuje analiz¢ m.in. nastgpujacych obszarow:

— sytuacji ogélnogospodarczej i rynkowej,

— kwestii finansowych,

— kwestii prawnych,

— spraw podatkowych,

— zarzadzania zasobami ludzkimi,

— kwestii technicznych,

— kwestii organizacyjnych,

— czynnikdéw psychologicznych i etyczno-moralnych,

— elementow informacyjnych (ocena sprawnosci i efektywnos$ci gromadze-
nia i przeptywu informacji o biznesie)®.

Przyktadowe umiejscowienie analizy due diligence w procesie decyzyjnym

w inwestowaniu w nieruchomosci przedstawia tabela 1.
Tabela |

Przyktadowy proces formutowania decyzji w ramach fazy przedinwestycyjnej
w inwestowaniu w nieruchomosci

Lp. | Etap procesu formulowania decyzji Rezultat etapu

Wybor kilku nieruchomosci odpowiadajacych

1 | Identyfikacja potencjalnych inwestycji strategii inwestora

Wybor nieruchomosci do dalszej szczegotowej

2 | Wstepne badania analizy (preselekcja)

Analiza stanu, kierunkow zagospodarowania
3 | Due diligence i potencjatu nieruchomosci/Decyzja o odrzuceniu lub
dalszej analizie inwestycji

Kompleksowa, wiasciwa analiza inwestycji (np.
feasibility study)

4 |—wycena Podjgcie decyzji inwestycyjnej
— ocena efektywnosci inwestycji
— montaz finansowy

Transakcja — zakonczenie fazy przedinwestycyjnej

5 | Negocjacje i postanowienia dotyczace transakcji rozpoczecie budowy — poczatek fazy inwestyeyjnej

5 E. Maczynska: Op. cit., s. 48.
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2. Due diligence poprzemystowych nieruchomosci zabytkowych
(DD PN2)

Zasadno$¢ ratowania dziedzictwa przemystowego nie podlega dyskusji, po-
niewaz obiekty poprzemystowe moga by¢ cennym elementem tozsamosci narodo-
wej 1 regionalnej. Zasmuca fakt, ze tak wiele PNZ niszczeje i znika z krajobrazoéw
polskich miast. Oczywiste jest, ze inwestycje w obiekty na terenach poprzemysto-
wych, ktére w dodatku posiadaja nietuzinkowe wartosci historyczne, obarczone
sa wysokim ryzykiem. Jednym ze sposoboéw zminimalizowania ryzyka jest wyko-
rzystanie procedury due diligence. Dostosowanie procedury do potrzeb PNZ po-
zwala na uniknigcie lub zminimalizowanie negatywnych efektow inwestycji prze-
prowadzanych na zabytkach®. DD daje szans¢ na rozpoznanie zrodet ryzyka oraz
upewnia inwestora, czy jest w stanie zaakceptowac dany poziom ryzyka i czy be-
dzie potrafit nim wlasciwie zarzadzac.

Wykorzystanie procedury due diligence w analizie poprzemystowych nie-
ruchomosci zabytkowych jest przede wszystkim, co czesto nalezy podkreslac,
jednym ze sposobow zapewnienia historycznym obiektom postindustrialnym
wlasciwej ochrony i zwigkszenia skuteczno$ci dziatan wszystkich podmiotow
zmierzajacych do zachowania dziedzictwa przemystowego. DD w obszarze PNZ
moze by¢ traktowane nie tylko jako element procesu inwestycyjnego (jako narzg-
dzie stuzace do identyfikacji ryzyka inwestycyjnego), lecz rowniez jako zachgta
dla inwestoréw prywatnych, gdy DD jest wykonywane przez wtadze lokalne jako
element marketingu miast, polegajacy na zdjeciu z inwestoréw cigzaru zwiazane-
g0 ze zdobywaniem informacji an temat dostgpnych terenéw pod inwestycje.

W przypadku poprzemystowych nieruchomos$ci zabytkowych przeprowa-
dzanie due diligence jest bardziej uzasadnione niz w przypadku ,,typowych, zwy-
czajnych” nieruchomosci, m.in. z powodu:

— wysokiego poziomu ryzyka inwestycji,

— trudno rozpoznawalnych zrodet ryzyka, ktore w chwili ujawnienia moga prze-
sadza¢ o catkowitym niepowodzeniu inwestycji’,

— trudnosci i kosztow zwiazanych z ubezpieczaniem inwestycji na tym obszarze,

¢ Por.: Cultural Heritage Due Diligence Guidelines. Department of Indigenous Affair. Government
of Western Australia 2011, s. 21 6.

7 Przyktadem moga by¢ odkryte podczas budowy Centrum Konferencyjnego w Katowicach nie-
uwzglednione na mapach szyby gornicze, ktore musiaty zosta¢ wtasciwie zabezpieczone. Op6z-
nienia zwiazane z tymi pracami byly jedna z przyczyn zerwania umowy z generalnym wyko-
nawca inwestycji. Wigcej na temat wspominanej inwestycji: http://www.euroinfrastructure.eu/
infrastruktura/katowice-centrum-kongresowe-szuka-nowego-wykonawcy/.
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— otoczenia prawnego (przepisy prawa i stan prawny nieruchomosci), ktore
w przypadku poprzemystowych nieruchomosci jest niezwykle skomplikowa-
ne i wymaga wnikliwych badan.

W tabeli 2 zaprezentowano podstawowe roznice pomiedzy due diligence dla
standardowych nieruchomosci komercyjnych a DD poprzemystowych nierucho-
mosci zabytkowych. Inwestycje w PNZ wymagaja rozszerzonego katalogu badan
i analiz, tacza w sobie cechy inwestycji w obiekty zabytkowe i tereny poprzemy-
stowe. Niezbedne sa badania zwiazane z warto$ciami historycznymi, jak rowniez
poszerzone analizy stanu technicznego i prawnego nieruchomosci oraz $rodowi-
ska naturalnego. W artykule wskazano jedynie najwazniejsze obszary podlegaja-
ce analizom w przypadku ,,standardowych” nieruchomosci, a skoncentrowano si¢
na analizach wyrdzniajacych PNZ spo$rod innych, bardziej typowych nierucho-
mosci.

Tabela 2

Due diligence poprzemystowych nieruchomosci zabytkowych jako rozszerzenie
typowych, standardowych analiz due diligence nieruchomosci

Analizy wykonywane w ramach

Typ due diligence danego typu due diligence

prawna®
ekonomiczno-finansowa
rynku i konkurencji

»Standardowe” due diligence nieruchomosci
(wykonywane zaréwno dla nieruchomosci
przemystowych, jak i nieprzemystowych)

techniczna
Srodowiskowe due diligence (dla nieruchomosci . .
. R srodowiskowa
przemystowych, poprzemystowych i skazonych)
Due diligence dziedzictwa przemystowego (heritage spoteczna
o kulturowa
due diligence) hi
istoryczna

Analiza prawna

Analiza prawna nabiera szczegdlnego znaczenia w przypadku poprzemy-
stowych nieruchomosci zabytkowych z powodu czg¢sto trudnej i skomplikowanej
przesztosci zakladow przemystowych, ktorych pozostalosci obecnie stanowia ele-
ment dziedzictwa przemystowego. Do podstawowych probleméw natury prawnej
zwiazanych z PNZ naleza:

— nieuregulowany stan prawny nieruchomosci,
— relatywnie duza liczba wspotwlascicieli,

8 W literaturze przedmiotu oraz w praktyce gospodarczej stosuje si¢ rowniez okreslenia due dili-
gence prawne, due diligence techniczne, due diligence podatkowe itp.
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— konsekwencje, budzacej czgsto watpliwosci, restrukturyzacji zaktadow prze-
mystowych,

— hipoteki, zastawy, obciazenia podatkowe,

— zobowiazania, wynikajace z wcze$niej podpisanych umow,

— ograniczenia w uzytkowaniu nieruchomosci, wynikajace m.in. z zabytkowe-
go statusu obiektow, zapisOw w miejscowym planie zagospodarowania prze-
strzennego, prawa budowlanego czy przepisow zwigzanych z ochrona srodo-
wiska naturalnego.

Analiza ekonomiczno-finansowa

W ramach analiz o charakterze ekonomiczno-finansowym podstawowa kwe-
stig jest rozpoznanie ewentualnego zadluzenia nieruchomosci, ktére w duzej
mierze determinuje kolejne etapy procesu inwestycyjnego, np. poprzez restruk-
turyzacj¢ zadtuzenia. Poddawane sa analizie roéwniez koszty utrzymania, funk-
cjonowania nieruchomosci oraz biezace przychody. Badane sg perspektywy roz-
woju nieruchomosci wraz z mozliwymi kierunkami zagospodarowania, adaptacji
obiektow. Waznym elementem analizy ekonomicznej jest ocena efektywnosci po-
tencjalnych inwestycji, w ramach ktorej zestawia si¢ ze soba wariantowo koszty
adaptacji i planowane dochody.

Analiza rynku i konkurencji

Zdaniem autora, w obecnych procesach adaptacyjnych poprzemystowych
nieruchomosci zabytkowych brakuje analizy juz przeprowadzonych inwestycji
na obiektach podobnych’. Nierzadko w Polsce planowane sa nowe funkcje nie-
ruchomosci, powielajace utarte, czgsto nieprzystajace do aktualnych warunkow
rynkowych schematy, bez rozeznania rynku i konkurencji, co skutkuje p6zniej-
szymi niskimi przychodami z nieruchomosci. Taka sytuacj¢ mozna zauwazy¢ np.
w wojewodztwie $laskim, gdzie jednym z popularniejszych pomystéw wtadz lo-
kalnych na adaptacje jest tworzenie muzeow przemystu (transportu, kolejnictwa,

° Doswiadczenia innych panstw w zakresie adaptacji i rewitalizacji poprzemystowych nierucho-
mosci zabytkowych sa znacznie bogatsze niz w Polsce. W naszym kraju tematyka zdegrado-
wanych terenow poprzemystowych i dziedzictwa przemyshu jest podejmowana, nie liczac kilku
wyjatkow, dopiero w latach 90. ubieglego wieku. Z tego powodu, by lepiej chroni¢ dziedzictwo,
by inwestycje byty bardziej efektywne, nalezy, zdaniem autora, wzorowac¢ si¢ na zagranicznych,
udanych przeobrazeniach zabytkow.
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hutnictwa itd.), cho¢ wydaje sig, ze rynek jest juz nasycony obiektami o takim
charakterze.

W przypadku PNZ analizie powinny zosta¢ poddane inwestycje podobne, za-
rowno w kraju, jak i za granica. Analiza rynku stanowi takze podstawg do okresla-
nia wysokosci dochodow z nieruchomosci, tym samym stanowiac niezbedny ele-
ment oceny efektywnosci inwestycji.

Analiza techniczna

Zwiazana jest nie tylko z badaniem stanu technicznego budynkéw, budowli
i innych urzadzen, lecz jej gldownym celem jest wskazanie na mozliwosci 1 ogra-
niczenia techniczne, zwiazane z adaptacja obiektow do nowych funkcji. Czgsto
w ramach analizy technicznej wykonuje si¢ badania gruntéw, ktére maja na celu
zminimalizowanie ryzyka geologicznego inwestycji.

DD srodowiskowe

Inwestycje na terenach poprzemystowych wiaza si¢ z duzym prawdopodo-
bienstwem wystapienia problemoéw $rodowiskowych. Dzialalno§¢ produkcyj-
na, zwlaszcza w dawnych czasach, czgsto nie byta nastawiona prosrodowiskowo
i wiele obecnych terenéw postindustrialnych jest skazonych. Zanieczyszcze-
nie moze dotyczy¢ gruntu, powietrza, wod podziemnych, lokalnej flory' itd.
Uwzgledniajac specyfike nie tylko samych nieruchomosci, ale réwniez prowa-
dzonej wczesniej na danym terenie dzialalno$ci gospodarczej, to zrodla, zakres
oraz stopien zanieczyszczenia sprawiaja, ze w kazdym przypadku wymagane jest
indywidualne podejscie do badan srodowiskowych.

Analiza srodowiskowa jest istotnym elementem analizy ekonomicznej, po-
niewaz umozliwia okreslenie kosztow rekultywacji terenu oraz jego biezacej eks-
ploatacji. Nieuwzglednienie w ramach due diligence analiz $rodowiskowych
w przypadku poprzemystowych nieruchomosci skutkuje btgdami i niescistoscia-
mi w rachunku ekonomicznym i znacznie zwigksza ryzyko inwestycji.

Dodatkowa analiza, ktéra moze by¢ wykonywana w ramach due diligence
srodowiskowego, jest ocena oddziatywania na $srodowisko (Environmental Im-
pact Assessment), co moze by¢ rozumiane jako procedura stuzaca identyfikacji
prawdopodobnych konsekwencji podjecia okreslonych dziatan, w ramach projek-

10 Patrz szerzej: J. Konowalczuk, T. Ramian: Op. cit.
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tu inwestycyjnego, na srodowisko naturalne'. Przeprowadzenie oceny oddziaty-
wania przedsigwzigcia na srodowisko jest niezbedne w sytuacji, gdy planowana

inwestycja moze znaczaco lub potencjalnie znaczaco oddziatywaé na Srodowi-
sko.

DD dziedzictwa przemystowego

DD dziedzictwa przemystowego koncentrujace si¢ wokot wartosci histo-
rycznych nieruchomosci poprzemystowych to wynik kompilacji analiz trzech ob-
szarow: spotfecznego, kulturowego i historycznego, ktore mocno si¢ wzajemnie
przeplataja. Specyfika analizy dziedzictwa polega na trudno mierzalnych danych,
takich jak np. warto$ci historyczne, przywiazanie spotecznosci lokalnych do
obiektu, istotno$¢ obiektu w tworzeniu krajobrazu kulturowego. Ocena zwiazana
z warto$ciami taczacymi si¢ z dziedzictwem przemystowym jest zawsze nacecho-
wana duzym poziomem subiektywizmu. Wtasciwa ocena w ramach DD dziedzic-
twa wymaga duzego do$wiadczenia oraz sporych naktadéw czasu i pracy.

Pojecie dziedzictwa przemystowego nie jest popularne i wlasciwie rozumia-
ne przez spoteczenstwo, czego konsekwencja jest tzw. niedostatek informacji (in-
formation failure®®), ktéry mozna rozumie¢ jako brak odpowiedniej $wiadomo-
$ci zwiazanej z zabytkami przemystowymi. Wspominany niedostatek jest przy-
pisywany z jednej strony wtadzom i spotecznosciom lokalnym, a z drugiej inwe-
storom i przysztym potencjalnym klientom — uzytkownikom juz zaadaptowanych
obiektow. Wtadze i spotecznosci lokalne, ktore nie doceniaja zabytkdw sprawia-
ja, ze staja si¢ one zapomniane i niszczeja. Inwestorzy, ktorzy lekcewaza aspek-
ty historycznosci zabudowan, narazaja si¢ na konsekwencje wynikajace z ustawy
o opiece nad zabytkami i ochronie zabytkéw oraz nie czerpia w pelni z potencja-
tu historycznej tkanki. Fakt niedoceniania zabytkow przez przysztych klientow
przektada sig¢ na przyszte dochody z nieruchomosci. Powyzsze uwagi sprawiaja,
ze analiza stanu poprzemystowych nieruchomosci zabytkowych, a w szczegolno-

11 Porownaj: L. Korona: Przygotowanie inwestycji budowlanej do realizacji w $wietle nowych wy-
magan ochrony $rodowiska. ,,Budownictwo. Czasopismo techniczne”, z. 2. Wydawnictwo Poli-
techniki Krakowskiej 2010, s. 195.

Patrz szerzej: Ustawa z dnia 3 pazdziernika 2008 r. o udostgpnianiu informacji o $srodowisku

ijego ochronie, udziale spoteczenstwa w ochronie srodowiska oraz o ocenach oddziatywania na

srodowisko. Dz.U. z 2008 r., nr 199, poz. 1227.

18 Patrz szerzej: E. Vicente: Economics of Built Cultural Heritage. W: Integrating aims — built he-
ritage in social and economic development. Ed. M. Milkki, K. Schmidt-Thomé. Aalto Univer-
sity, School of Science and Technology, Centre for Urban and Regional Studies, Espoo 2010,
s. 29.
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$ci analiza DD dziedzictwa przemyslowego, wydaje si¢ jeszcze bardziej uzasad-
niona.

Podejscie konserwatorow zabytkéw do ochrony ma najczesciej charakter ze-
ro-jedynkowy — chroni¢, nie chroni¢. W przypadku poprzemystowych nierucho-
mosci zabytkowych potrzebne sa rozwiazania uwzgledniajace aspekty kulturalne,
historyczne, jak rowniez ekonomiczne. Niezbgdne sa koncepcje pokazujace nie
tylko, jak chroni¢ zabytki, ale rowniez wskazujace potencjalne kierunki ich zago-
spodarowania oraz obrazujace jak najlepsze, pod wzgledem ekonomicznym, wy-
eksponowanie wartosci historycznych. Punktem wyjscia jest kompleksowa ana-
liza konkretnego historycznego obiektu przemystowego, ktora zaspokoi potrzeby
nie tylko konserwatoréw zabytkow, ale takze wiadz i spolecznosci lokalnych,
a przede wszystkim inwestorow. Odchodzi si¢ zatem od typowej, dotychczaso-
wej, waskiej analizy zabytkowosci obiektu, na rzecz spojrzenia szerokiego, obej-
mujacego swoim zasiggiem rowniez potencjat ekonomiczny zabytkow.

Due diligence dziedzictwa przemystowego zwigksza skuteczno$¢ ochrony
obiektoéw historycznych i umozliwia inwestorowi uzyskanie jednoznacznej odpo-
wiedzi, czy stuzby konserwatorskie beda zaangazowane w proces inwestycyjny.
Ponadto DD dziedzictwa przemyslowego odpowiada m.in. na pytania:

— czy obiekt posiada jakiekolwiek znaczenie kulturowe, historyczne, spoteczne
dla spotecznosci lokalnych, narodowych, swiatowych?

— jakie elementy nieruchomosci przedstawiaja warto$¢ historyczna?

— c¢zy warto chroni¢ obiekt? jezeli tak, to w jakim zakresie?

— jakie nowe funkcje moze petnic obiekt? ktore z nich sa najkorzystniejsze, naj-
efektywniejsze, optymalne z punktu widzenia ochrony dziedzictwa?

W tabeli 3 zaprezentowano w pierwszej kolumnie gtéwne obszary analiz,
ktore moga by¢ wykonywane w ramach due diligence dziedzictwa. Kolumna dru-
ga charakteryzuje si¢ wyzszym poziomem szczegdtowosci, wskazuje na przykta-
dowe zadania, cele, ktore sa przypisane do poszczegdlnych obszarow. Warto pod-
kresli¢, ze zaprezentowane zadania nie stanowia listy zamknigtej, wskazuja na
najwazniejsze elementy DD dziedzictwa przemystowego i sg one dobierane w za-
lezno$ci od konkretnego obiektu i potrzeb zlecajacego badanie DD.
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Tabela 3

Obszary analiz w ramach due diligence dziedzictwa przemystowego

Gloéwne obszary analizy

Wybrane zadania w ramach obszaru

Identyfikacja wartosci
historycznych, architektonicznych,
artystycznych i kulturowych
nieruchomosci

— okreslenie rangi zabytku (powtarzalno$¢, oryginalnosé¢, waznosc),

— otoczenie nieruchomosci, umiejscowienie nieruchomosci
w krajobrazie kulturowym okolicy,

— identyfikacja obiektéw podobnych,

— identyfikacja najwazniejszych (o najwigkszej wartosci historycznej)
elementow nieruchomosci (np. poszczegolne budynki, maszyny,
urzadzenia),

— opinie i zalecenia konserwatora zabytkow oraz srodowisk
(organizacji, fundacji, stowarzyszen) zwiazanych z architektura,
historig regionu i przemystu na temat wartosci historycznych obiektu

Waznos¢ zabytku dla spotecznosci
lokalnych, regionalnych,
narodowych, migdzynarodowych

— znaczenie obiektu dla rozwoju kulturalnego regionu,

— identyfikacja zabytku jako elementu krzewienia tozsamosci
regionalnej,

— obiekt w opinii spotecznosci lokalnych

Rekomendacja dotyczaca zakresu
ochrony nieruchomosci

— podjgcie decyzji o ochronie nieruchomosci (lub jej wybranych
czescei),

— identyfikacja niezbgdnych prac zabezpieczajacych substancjg
zabytku (w wymiarze krétkoterminowym),

— rekomendacje i zalecenia konserwatora zabytkow oraz srodowisk
zwiazanych z architektura, historig regionu i przemystu oraz
reprezentantami potencjalnych inwestorow co do zakresu
i zasadnosci ochrony obiektu

Kierunki zagospodarowania
nieruchomosci

— pozadana, proponowana, nowa funkcja nieruchomosci przez:
— mieszkancoéw regionu,
— konserwatora zabytkow,
— wiladze lokalne,
— przedstawicieli organizacji i fundacji zwiazanych z ochrona
dziedzictwa przemystowego,
— inwestorow prywatnych,
— wlasciciela nieruchomosci

Analiza (jako$ciowa i ilo§ciowa)
potencjalnych, nowych funkcji
nieruchomosci

— zdefiniowanie dopuszczalnych (wykonalnych) kierunkéw adaptacji
nieruchomosci,

— wplyw nowych funkcji nieruchomosci na zachowanie dziedzictwa
przemystowego,

— okreslenie potencjatu ekonomicznego nieruchomosci,

— okreslenie potencjalnych inwestoréw i zrodet finansowania

Trudnym zadaniem, stojacym przed kazdym badaczem zabytku, jest okre-
$lenie wartosci historycznych zwiazanych zaréwno z catym obiektem, jak i jego
poszczegolnymi elementami. Niewatpliwie jest to praca dla specjalistow posia-
dajacych szeroka wiedzg i duze doswiadczenie. Jednak pomimo obiektywnych
trudnosci zwiazanych z wycena wartosci historycznych, mozna dokonac¢ ich ogol-
nego uszeregowania. Sposob uszeregowania wartosci wraz z opisem zawiera ta-

bela 4.

14 Szerzej na temat okreslania wartosci dziedzictwa w artykule autora w poprzednim wydaniu Ze-
szytow Naukowych Katedry Inwestycji i Nieruchomosci Uniwersytetu Ekonomicznego w Kato-

wicach.
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Tabela 4

Kryteria ustalania wartos$ci historycznych nieruchomosci Iub ich elementéw

Warto$¢ obiektu | Charakterystyka

— obiekty rozumiane jako uniwersalne dobro, wazne dla calej ludzkosci, jak te wpisane
Bardzo wysoka na listg¢ Swiatowego Dziedzictwa UNESCO*,
— inne obiekty o w migdzynarodowym znaczeniu i stawie

— obiekty wpisane do krajowych rejestrow zabytkow, odznaczajace si¢ wartosciami
istotnymi dla catej narodowej spolecznosci,

Wysoka — inne obiekty o wyjatkowej 1 bezsprzecznej wartosci o charakterze krajowym nieobjgte
ochrona prawna,

— obszary objgte ochrona ze wzglgdu na wazne budynki znajdujace si¢ na ich terenie

— obiekty wpisane do rejestru zabytkow (ew. wojewddzkich i gminnych ewidencji
zabytkow), lecz o mniejszej wadze, o regionalnym znaczeniu,

Srednia — obszary zawierajace budynki, ktore przyczyniaja si¢ do ich zabytkowego charakteru,
niebgdace same w sobie obiektami o wysokiej warto$ci historycznej
Niska — obiekty objete jakakolwiek ochrona prawna, znaczace dla lokalnych spotecznosci,
— obiekty o niskiej warto$ci historycznej
Nieistotna** — brak jakiegokolwiek znaczenia historycznego, naukowego czy architektonicznego

* Pelna nazwa: Lista Swiatowego Dziedzictwa Kulturowego i Przyrodniczego Ludzkosci UNE-
SCO. Szerzej: http://www.unesco.pl/kultura/dziedzictwo-kulturowe/swiatowe-dziedzictwo/lista-
swiatowego-dziedzictwa.

** W niektorych opracowaniach (np. Assessing Significance for Historical Archaeological Sites and
Relics. Heritage Branch, Department of Planning, New South Wales 2009, s. 4.) pojawia si¢ row-
niez okreslenie intrusive — warto$¢ szkodliwa, ktora przyznaje sig obiektom przyczyniajacym sig
do zmniejszenia wartos$ci historycznej obiektu, np. linia wysokiego napigcia, obiekty infrastruk-
tury, nowoczesne budownictwo, rusztowania, budynki tymczasowe.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Design Manual for Roads and Bridges (DMRB). Department for
Transport, London 2009, www.dft.gov.uk/ha/standards/dmrb/.

W ramach due diligence dziedzictwa moze okazaé si¢ niezbedne wykona-
nie tzw. DD spotecznego, majacego na celu m.in. przeanalizowanie opinii spo-
leczenstw lokalnych na temat badanego obiektu. Zwlaszcza ze badane zabytki
to dawne miejsca pracy, to elementy krajobrazu i tozsamosci regionalnej. Wigz
z dawnymi zaktadami przemystowymi jest czgsto bardzo silna, gdyz stanowi-
ly one w niejednym przypadku ,,jedynego zywiciela rodziny”. Wsrod celow DD
spolecznego mozna réwniez wyr6dzni¢ takie elementy jak:

— ranga zabytku w opinii miejscowej ludnosci,

— oczekiwania spotecznosci co do nowej funkcji obiektu,

— cechy demograficzne lokalnej ludnosci,

— mozliwosci finansowe i potencjal ekonomiczny spoteczenstw lokalnych,

— ewentualne problemy dotyczace spoteczenstwa lokalnego, jak np. patologie,
przestepczosé.

Rozmowy z mieszkancami umozliwiajgq rowniez rozpoznanie zabytkowych
elementow w badanym obszarze (dotyczy terenéw rozlegltych, jeszcze nieprze-
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badanych szczegdtowo), obecnych zagrozen dla zabytkoéw oraz tych, ktore moga
wystapi¢ w przypadku ponownego zagospodarowania obiektu®.

Okreslenie zakresu ochrony nieruchomosci polega przede wszystkim na zde-
finiowaniu ochrony prawnej (np. wpis do rejestru zabytkow, ochrona w planie
miejscowym) dla catego obiektu Iub jego wybranych elementow. Oznacza row-
niez wskazanie na rekomendowane sposoby ochrony w wymiarze fizycznym, to
znaczy wyznaczenie metod, technik i materiatow, ktore nalezy zastosowaé, by po-
prawnie chroni¢ substancj¢ zabytku.

Okreslenie mozliwych kierunkéw zagospodarowania, a w konsekwencji usta-
lenie optymalnego sposobu uzytkowania nieruchomosci, w duzej mierze wkracza
w kompetencje ekonomistow, a nie konserwatoréw zabytkéw. Pierwszym etapem
tego wycinka analizy due diligence dziedzictwa jest okreslenie ograniczen zwiaza-
nych z adaptacja, przebudowa nieruchomosci oraz wskazanie na mozliwie najlep-
sze sposoby ekspozycji warto$ci historycznych obiektow. Okreslenie potencjalnych
nowych kierunkow zagospodarowania nieruchomosci to kolejne zadania w ramach
opisywanego obszaru, ktdry przenika si¢ wraz z omawianym wczesniej DD ekono-
miczno-finansowym, gdzie okreslano efektywno$¢ ekonomiczna inwestycji.

Rekomendacja optymalnego uzytkowania nieruchomosci

Efektem due diligence poprzemystowych nieruchomosci zabytkowych jest
nie tylko przebadanie stanu nieruchomosci, ale réwniez okreslenie potencja-
tu nieruchomosci i mozliwych kierunkow jej rozwoju oraz zarekomendowanie
optymalnego sposobu jej uzytkowania. Rekomendacja powinna w szczegolnosci
uwzglednia¢ kwestie zwiazane z ochrona dziedzictwa przemystowego, co nie za-
wsze bedzie sig pokrywac z wizja 1 planami potencjalnego inwestora. W takiej sy-
tuacji nalezy dazy¢ do kompromisu, okreslajac np. obszary ,,bezwzglednej” opie-
ki konserwatorskiej i obszary, w ktorych ingerencja inwestora moze by¢ daleko
idaca, zastrzegajac jednak uprzednio, ze beda wdrazane dziatania tagodzace nega-
tywne skutki inwestycji'c.

15 Por: Cultural Heritage Due Diligence Guidelines, op. cit., s. 3.

16 Narzedziem, ktore jest stosowane od wielu lat w krajach anglosaskich i z powodzeniem tagodzi
skutki negatywnych dziatan inwestorow na zabytkach, jest Heritage Impact Assessment (Ocena
oddziatywania inwestycji na dziedzictwo, wartosci historyczne). Obliguje ono inwestoréw do
wykazania wszelkich dziatan na tkance zabytku, ktore bgda miaty miejsce podczas inwestycji.
W przypadku, gdy te czynno$ci maja charakter niekorzystny, wtadze maja czas na zablokowanie
inwestycji lub na wymuszenie srodkow tagodzacych niepozadane efekty inwestycji. Patrz sze-
rzej: M. Partidario: Impact Assessment. International Association for Impact Assessment, www.
iaia.org/publications oraz Guidance on heritage impact assessments for Cultural World Heritage
Properties. ICOMOS, UNESCO Word Heritage 2010.



134 Tomasz Bolek

Podsumowanie

Przyszto$¢ poprzemystowych nieruchomosci zabytkowych nie jest pewna.
Jezeli w kraju nie zostana wprowadzone wlasciwie rozwiazania prawne i orga-
nizacyjne, to z krajobrazéw polskich miast zaczna znika¢ zaktady przemystowe,
ktore niegdy$ stanowily ich chlubg i wyznaczaty rytm zycia mieszkancow. Sze-
roko rozumiany Skarb Panstwa nie jest w stanie zaadaptowac wszystkich zabyt-
kowych obiektow, niezbedne jest zaangazowanie kapitatu sektora prywatnego. Ze
wzgledu na wysokie naklady zwiazane z rekultywacja czgsto bardzo zanieczysz-
czonego gruntu, a takze z powodu trudnego!” rynku nieruchomosci zabytkowych,
niezbedne jest wsparcie i zacheta do inwestycji ze strony wladz panstwowych,
a takze srodowisk naukowych. Niezbedne sa rozwigzania organizacyjne, legisla-
cyjne i fiskalne wtadz panstwowych w potaczeniu z zaangazowaniem prywatne-
go kapitatu.

Zastosowanie due diligence w procesach inwestycyjnych w obszarze poprze-
mystowych nieruchomosci zabytkowych nie tylko zmniejsza prawdopodobien-
stwo uszkodzenia lub zniszczenia zabytku, ale znacznie zmniejsza ryzyko niepo-
wodzenia inwestycji. Zdaniem autora, przeprowadzenie DD nie moze stanowic¢
jedynie obciazenia potencjalnych inwestorow, ale powinno funkcjonowaé jako
jedno z zadan publicznych podmiotow Skarbu Panstwa. Ponadto powszechne
przeprowadzenie DD dla wszystkich nieruchomosci poprzemystowych, zarowno
zabytkowych, jak i jedynie ,,podejrzanych” o zabytkowos$¢, umozliwi:

— identyfikacje¢ zabytkowych obiektow, a przez to ich lepsza ochrong,

— calosciowe spojrzenie na problematyke zagospodarowania obiektow o cha-
rakterze poprzemystowym i zabytkowym,

— stworzenie bazy zabytkowych obiektow poprzemystowych przeznaczonych
do zagospodarowania, stanowiacej element zachgty dla inwestorow (element
marketingu miast),

— porownywanie danych przedstawianych przez inwestorow (np. w ocenie od-
dziatywania na $rodowisko czy dokumentacji projektowej) z tymi uzyskany-
mi wczesniej przez gminy i konserwatorow zabytkow, co zmniejszy naduzy-
cia deweloperow i pomoze wyeliminowac proby oszustw.

'7 Trudny rynek nieruchomosci zabytkowych oznacza w tym przypadku czgsto niska optacalnos¢
inwestycji w nieruchomosci zabytkowe, co spowodowane jest stosunkowo duzymi naktadami
finansowymi zwiazanymi z remontami, adaptacja i utrzymaniem biezacym nieruchomosci zabyt-
kowych w stosunku do przychodéw generowanych przez zabytki. Patrz szerzej: E. Vicente: Op.
cit., s. 26.
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Réznorodnosé poprzemystowych nieruchomosci zabytkowych jest zna-
czaca, kazda nieruchomo$¢ charakteryzuje si¢ swoista specyfika i wymaga in-
dywidualnego podejscia. Zdaniem autora mozliwe jest zbudowanie zestandary-
zowanej, stosunkowo szczegdlowej procedury, umozliwiajacej kompleksowa
analize stanu PNZ. Zamiarem autora jest stworzenie narzedzia, ktdre usprawni
proces inwestycyjny w poprzemystowe nieruchomosci zabytkowe przez to, ze
umozliwi osobom, ktore nie sa bieglte w kwestiach dziedzictwa przemystowe-
go, zebranie i uporzadkowanie wtasciwych danych, znacznie utatwiajac prace
0s0b o wtasciwych kompetencjach. Przerzucenie czgsci czynno$ci zwigzanych
z ocena ,,historyczno$ci” obiektow na osoby niebgdace specjalistami w zakresie
poprzemystowych nieruchomosci zabytkowych moze przyczyni¢ si¢ do odcia-
zenia profesjonalistow, a zarazem skuteczniejszej ochrony historycznych tka-
nek.

Zaprezentowany artykut ma charakter wstepnych rozwazan zwiagzanych z za-
sadnoscia wykorzystywania due diligence poprzemystowych nieruchomosci za-
bytkowych. W dalszych etapach badan planowane jest zbudowanie listy kontrol-
nej w ramach due diligence poprzemystowych nieruchomosci zabytkowych, ktora
bedzie spetnia¢ przedstawione powyzej zatozenia.
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INDUSTRIAL HISTORIC PROPERTIES ASSESSMENT OUTLINE

Summary

The paper is focused on brief presentation of real estate due diligence concept in the
field of industrial heritage. Due diligence is very effective tool used in real estate invest-
ment process. Implementing DD into brownfields and industrial heritage firstly reduces
level of risk investments, and secondly it helps to preserve heritage.
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BARIERY ZASTOSOWANIA METODY
PROJECT FINANCE W FINANSOWANIU
NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH NA
WYNAJEM W SWIETLE OBOWIAZUJACEGO
W POLSCE STANU PRAWNEGO

1. Obecna sytuacja na rynku mieszkaniowym w Polsce

W Polsce znajduje si¢ okoto 12,5 mln gospodarstw domowych, ktore zaj-
muja okoto 11,1 mln mieszkan. W literaturze przedmiotu podkresla sig, ze defi-
cyt mieszkan obejmuje ok. 1,4 mln mieszkan'. Pondto duza czg$¢ z powotanego
zasobu mieszkan to mieszkania, ktore zostaly wybudowane przed 1970 rokiem
charakteryzujace si¢ zréznicowanym stanem technicznym?. Jak stwierdzono w ra-
porcie NBP o sytuacji na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych i komercyjnych
w Polsce w 2011 roku: ,,Sytuacja mieszkaniowa Polski, mierzona ilo$cia zaso-
bu w relacji do ludnosci, jest adekwatna do poziomu rozwoju kraju”. Dostrzec
mozna, ze sytuacja mieszkaniowa w ostatnich latach ulegata systematycznej po-
prawie, co zwiazane bylo z budownictwem mieszkaniowym realizowanym tzw.

1 K. Czerkas: Finansowanie nieruchomoéci komercyjnych w Polsce. Instytut Rynku Hotelarskiego,
Warszawa 2010, s. 81.

2 Zob. szerzej: Raport analityczny: Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. Rynek deweloperski
mieszkan. 25 marca 2009, http://i.wp.pl/a/dibre/aspolek/deweloperzy  250309.pdf; Strategia
dlugofalowego rozwoju sektora mieszkaniowego na lata 2005-2025. Warszawa 2005. Zatacznik:
Uwarunkowania sektora mieszkaniowego 2005-2013, http://www.ign.org.pl/files/content/282/
uwarunkowania_sektora mieszkaniowego 2005 2013.pdf; Zalozenia projektu ustawy o spo-
tecznym zasobie mieszkan czynszowych, spotecznych grupach mieszkaniowych, oraz o zmianie
niektérych innych ustaw. Ministerstwo Infrastruktury. Warszawa, 29 kwietnia 2010, s. 2-3.
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systemem gospodarczym w mniejszych miastach i na wsi oraz budownictwem
w systemie deweloperskim w najwiekszych miastach®.

Do konca 2009 roku na polski zaséb mieszkaniowy sktadaty si¢ gtownie
mieszkania wielorodzinne zlokalizowane w szesnastu miastach wojewddzkich
1 czesci miast $redniej wielkosci oraz domy jednorodzinne dominujace w matych
miastach 1 na wsi. Zauwazalna tendencja jest staty wzrost udziatu mieszkan stano-
wiacych wlasnos¢ osob fizycznych, co zobrazowane zostato na rys. 1.
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W Os0b fizycznych =TBS m Skarbu Panstwa

Rys. 1. Struktura zasobu mieszkaniowego w Polsce w latach 2002-2009 z podziatem na formg wia-
snosci

Zrodto: Dane GUS, opracowanie za: NBP. Instytut Ekonomiczny we wspotpracy z oddziatami okregowymi: Ra-
port o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2011 r. Warszawa,
sierpien 2012, s. 12.

W strukturze zasobu mieszkaniowego w Polsce z podzialem na forme¢ wta-
snosci najwigkszy udzial maja zasoby nalezace do: 0sob fizycznych, spotdziel-
ni oraz gmin. Widoczny jest brak aktywnoS$ci inwestycyjnej ze strony przedsig-
biorstw deweloperskich w zakresie budowy mieszkan pod wynajem, co mozna
thumaczy¢ istniejacymi w Polsce uwarunkowaniami prawnymi, o czym szerzej
bedzie mowa w dalszej czg$ci artykutu.

3 NBP, Instytut Ekonomiczny we wspotpracy z oddziatami okregowymi: Raport o sytuacji na ryn-
ku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2011 r. Warszawa, sierpien 2012,
s. 12.
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Jak wynika z danych GUS-u, zasob mieszkaniowy w Polsce w ciggu ostat-
nich lat systematycznie si¢ zwigkszat, co zostalo przedstawione na rys. 2.
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Rys. 2. Zasdb mieszkaniowy w Polsce w latach 2002-2011 (w mIn m?)
* Szacunek NBP dla roku 2011.

Zrédto: Dane GUS, PONT Info, Sekocenbud. Opracowanie za: NBP, Instytut Ekonomiczny we wspolpracy
7 oddziatami okrggowymi: Op. cit., s. 13.

Zasob mieszkaniowy przypadajacy na 1000 osob w Polsce w ostatnich latach

byl zréznicowany w zaleznosci od miejsca potozenia nieruchomosci. Dane zosta-
ty przedstawione na rys. 3.
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Rys. 3. Zasob mieszkaniowy na 1000 osob w Polsce w latach 2002-2011

Zrédto: Dane GUS. Opracowanie za: NBP, Instytut Ekonomiczny we wspotpracy z oddziatami okregowymi:
Op. cit., s. 15.
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W 2010 roku w skali kraju $rednia liczba mieszkan na 1000 os6b ksztattowa-
la si¢ na poziomie ok. 350. Warto$¢ ta w poréwnaniu do innych panstw europej-
skich jest najnizsza. Szczegolowe zestawienie zawiera rys. 4.
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Rys. 4. Liczba mieszkan na 1000 os6b w Europie w 2010 .
* Wybrane kraje, tj. Austria, Dania, Finlandia, Francja, Wtochy, Holandia, Hiszpania.

Zrédio: Dane GUS. Opracowanie za: NBP, Instytut Ekonomiczny we wspotpracy z oddziatami okregowymi:
Op. cit., s. 15.

Polska, aby zblizy¢ si¢ do poziomu liczby mieszkan na 1000 oséb wlasciwe-
go dla panstw Europy Zachodniej, potrzebowac bedzie ok. 15 lat, zaktadajac rocz-
ny przyrost nowo budowanych mieszkan na poziomie 100 000 mieszkan. W celu
osiagni¢cia takiego wyniku konieczne bedzie wspieranie budownictwa poprzez
réznego rodzaju instrumenty, to jest dotacje mieszkaniowe, ulgi podatkowe, ulgi
amortyzacyjne*. Wzrost zasobow mieszkaniowych mozliwy jest rowniez do osia-
gnigcia poprzez dziatania panstwa zmierzajace do promowania budowy mieszkan
na wynajem przez przedsigbiorstwa deweloperskie. Alternatywna forma finanso-
wania tego typu projektow inwestycyjnych moze by¢ formuta partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego, o czym szerzej bedzie mowa w dalszej czgsci.

4 A. Szelagowska: Finansowanie spotecznego budownictwa mieszkaniowego. Wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2008, s. 344-346.
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2. Finansowanie budowy mieszkan w Polsce ze szczeg6inym
uwzglednieniem dziatalnosci deweloperskiej

Finansowanie budowy nowych mieszkan w Polsce opiera si¢ na tradycyj-
nych Zrédlach finansowania, takich jak kapitaly wlasne oraz kredyty bankowe.
W Polsce gtéwnymi instytucjami finansujacymi budowe nowych mieszkan nie sa
ani rynki kapitatlowe, ani inwestorzy instytucjonalni, ktére to instytucje sa cha-
rakterystyczne dla modelu anglo-amerykanskiego budownictwa mieszkaniowe-
20, lecz banki uniwersalne i komercyjne, ktére sa typowe dla modelu niemieckie-
go budownictwa mieszkaniowego®.

Jak zostalo wskazane powyzej, najwigksza czgs¢ wilasnosci zasobu miesz-
kaniowego nalezy do trzech gtownych grup podmiotow, to jest osob fizycznych,
spotdzielni oraz gmin. Podmioty te sa gtownymi inwestorami na rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych. W polskich warunkach udziat przedsigbiorstw dewelo-
perskich w strukturze wtasnosciowej zasobu mieszkaniowego jest ograniczony,
co wiaze si¢ z faktem, ze w zakresie dziatan deweloperéw w obszarze nierucho-
mosci mieszkaniowych jest gtdéwnie budowa mieszkan z przeznaczeniem na ich
sprzedaz. Deweloperzy nie podejmuja projektow mieszkaniowych na wynajem.
Z jednej strony, biorac pod uwagg istniejaca w Polsce luke mieszkaniowa mozna
stwierdzi¢, ze wystgpuja niezaspokojone potrzeby mieszkaniowe, a tym samym
istnieje obszar potencjalnej aktywnosci inwestycyjnej deweloperdéw. Z drugiej zas
strony nie ma zainteresowania deweloperow realizacja takich projektow inwesty-
cyjnych. Przyczyn takiego stanu rzeczy doszukiwac si¢ mozna w uwarunkowa-
niach gospodarczych oraz prawnych. Potrzeby mieszkaniowe najbiedniejszych
gospodarstw domowych, ktérych nie sta¢ na najem mieszkania po cenach ryn-
kowych, moga by¢ zaspokojone poprzez budowe¢ mieszkan niskoczynszowych
na wynajem, w zwiazku z czym zainteresowanie oferta deweloperska mieszkan
do wynajecia po cenach rynkowych moze by¢ niskie. Z kolei uwarunkowania
prawne, a w szczegolnosci obowiagzujace w Polsce rozwigzania legislacyjne w za-
kresie ochrony lokatorskiej oraz funkcjonowania formuty partnerstwa publiczno-
-prywatnego, skutecznie hamuja aktywnos$¢ deweloperska w realizacji projektow
mieszkaniowych na wynajem. Mozna jednak zatozy¢, ze zmiany w najblizszej
przysztosci pdjda w kierunku usprawnienia funkcjonowania tego obszaru aktyw-
nos$ci gospodarczej, dajac podstawy do podejmowania projektow deweloperskich

° E. Zawadzki: Bariery rozwoju budownictwa mieszkaniowego w Polsce. Kancelaria Sejmu, Biu-
ro Studiow i Ekspertyz, Wydzial Analiz Ekonomicznych i Spotecznych, Raport 190, Maj 2001,
s. 4.
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w zakresie budowy mieszkan na wynajem m.in. z wykorzystaniem formuty part-
nerstwa publiczno-prywatnego przedsigbiorstw deweloperskich i gmin. Zmiany
takie moga da¢ szansg dalszego rozwoju dewelopingu w Polsce i z tego wzgledu
nalezy uznac¢ je za potrzebne.

3. Wykorzystanie project finance w celu finansowania budowy
mieszkan na wynajem

Metoda project finance jest jednym z mozliwych do zastosowania sposobow
finansowania projektow inwestycyjnych. Specyfika project finance opiera si¢ na
pewnych charakterystycznych cechach. Przedmiotem finansowania jest wyodreb-
niony projekt inwestycyjny (zazwyczaj nowy projekt), ktéorego finansowanie or-
ganizowane jest przez wyodrgbniony podmiot — spotke celowa SPV®. Struktura
finansowa charakteryzuje si¢ wysokim udzialem dtugu. Wierzyciele projektu nie
maja regresu wzgledem inwestorow lub regres ten w znacznym stopniu jest ogra-
niczony’. W odrdznieniu od finansowania korporacyjnego, zrodtem sptaty zacia-
gnigtych przez spotke celowa zobowiazan sg prognozowane przeptywy pieni¢zne
projektu, a w ostateczno$ci aktywa rzeczowe projektu®.

W $wiecie metoda project finance znalazla najszersze zastosowanie w finan-
sowaniu projektow infrastrukturalnych realizowanych w formule PPP, np. budowa
platnych odcinkéw autostrad, elektrowni, szpitali itp. Project finance w praktyce
gospodarczej stosowane jest rowniez w finansowaniu projektow podejmowanych
przez prywatnych inwestorow w dziatalnosci deweloperskiej w obszarze nieru-
chomosci komercyjnych CRE. W polskiej literaturze przedmiotu o wykorzysta-
niu project finance w dziatalno$ci deweloperskiej jako pierwszy pisat K. Czerkas’.
Za wykorzystaniem project finance do finansowania nieruchomosci komercyj-
nych przemawia fakt, ze generuja one state przeptywy pieni¢zne z tytulu wy-
najmu powierzchni uzytkowych, ktére umozliwiaja sptate zaciagnigtego kredytu

¢ S. Gatti: Project Finance in Theory and Practice. Designing, Structuring, and Financing Private
and Public Projects. Academic Press, California-San Diego 2008, s. 2 i nast.

7 J. Dewar: International Project finance: Law and Practice. Oxford University Press, New York
2011, s. 21 i nast.

8 S.L. Hoffman: The Law and Business of International Project Finance: A Resource for Govern-

ments, Sponsors, Lawyers, and Project Participants. Cambridge University Press, Cambridge

2007, s. 19.

K. Czerkas: Project finance w polskiej praktyce. Zastosowanie w dziatalnos$ci deweloperskiej.

Twigger, Warszawa 2002, s. 26 i nast.
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wraz z odsetkami i prowizjami. W polskich realiach project finance moze zo-
sta¢ wykorzystane w finansowaniu budowy mieszkan na wynajem. Mieszkania
takie generuja przeptywy pieni¢zne w postaci czynszow placonych przez najem-
cow wzglednie przez podmiot sektora publicznego — gming w oparciu o stosowne
postanowienia umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym. Rys. 5 przedstawia
struktur¢ podmiotowa projektu deweloperskiego w formule partnerstwa publicz-
no-prywatnego (PPP).

NAJEMCA Uczestnicy Partnerstwa
Publiczno-Prywatnego
gruntoraz | DEWELOPER =
czZynsz GMINA €Zynsz lub spotka celowa finansowanie
splata
71 BANK

Rys. 5. Struktura podmiotowa projektu deweloperskiego na zasadach project finance.

Zrodto: PPP sposob na finansowanie mieszkalnictwa w gminach. ,,Finanse Publiczne” 2007, nr 3.

Doda¢ nalezy, ze finansowanie projektow mieszkaniowych z przeznacze-
niem na wynajem moze, ale nie musi opierac si¢ na formule PPP. W dalszej czgsci
uwaga zostanie skupiona na problemach zwiazanych z implementacja projektow
deweloperskich w obszarze budowy mieszkan na wynajem w §wietle obowiazu-
jacych przepisow prawa.

4. Bariery prawne ograniczajace rozwoj dziatalnosci
deweloperskiej w zakresie budownictwa mieszkaniowego
Z przeznaczeniem na wynajem

Wystepujacy w Polsce deficyt mieszkan $wiadczy o istniejacych potrzebach
mieszkaniowych. Potrzeby te moga zostac¢ zaspokojone poprzez budowe nowych
mieszkan przez deweloperéw z przeznaczeniem na wynajem. Dotychczasowa ak-
tywnos¢ deweloperska skupiata si¢ wylacznie na budowie mieszkan na sprze-
daz. Przyczyn takiego stanu dopatrywac si¢ mozna m.in. w obowiazujacym stanie
prawnym. Wynajem lokali mieszkalnych reguluje szczegolny rezim prawny prze-
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widujacy daleko idaca ochrong lokatora, ktora skutecznie zniechgca deweloperow

przed podejmowaniem tego typu projektow inwestycyjnych.

W Polsce najem lokali mieszkalnych reguluja przepisy kodeksu cywilnego

w czesci ogolnej dotyczacej umowy najmu (art. 659-679 k.c.) oraz w przepisach

szczegblnych o najmie lokali (art. 680-692 k.c.)!. Regulacja ta zostata uzupetnio-

na ustawa o ochronie praw lokatorow, mieszkaniowym zasobie gminy i o zmia-
nie kodeksu cywilnego z dnia 21 czerwca 2001 roku, zwana dalej u.o.p.L.*. Usta-
wa o ochronie praw lokatoréow od chwili uchwalenia jej pierwotnego brzmienia
przechodzita kilka nowelizacji, ktore jednak nie doprowadzity w wigkszym stop-
niu do ograniczenia przewidzianej w niej ochrony lokatoréw. Zasadniczymi cela-

mi uchwalenia tej ustawy miaty by¢ m.in.*2:

— likwidacja dotychczasowych nieréwnos$ci i uregulowanie uprawnien oraz
obowiazkoéw lokatorow w sposdb kompleksowy;

— ustalenie pewnych norm i standarddw, jakie musza by¢ zachowane, gdy mamy
do czynienia z odplatnym uzywaniem mieszkania, ale przy jednoczesnym za-
chowaniu mozliwosci ksztattowania warunkow umoéw i ich elastycznosci.

Ustawa o o.p.l. przewiduje ochrone praw lokatorow bedacych osobami fi-
zycznymi, ktérzy najmuja odptatnie lokal w celu zaspokojenia potrzeb mieszka-
niowych lub najmujacych lokal bedacy pracownia stuzaca tworcy do prowadze-
nia dziatalnos$ci w dziedzinie kultury i sztuki, z wyjatkiem najmu pomieszczen

z przeznaczeniem do krotkotrwatego pobytu osob (art. 2 ust. 1 pkt. 4 uw.o.p.L).

Ustawa ta nie znajduje zastosowania do najmu pomieszczen w budynkach biu-

rowych, hotelach itp. Z tego tez wzgledu nie stanowi bariery dla inwestowania

w tego typu aktywa rzeczowe przez deweloperow.

Omawiana ustawa w istotny sposob ingeruje w swobode zawierania umow

w zakresie najmu lokali z przeznaczeniem na zamieszkanie. Ustawodawca re-

guluje w odmienny sposob niz ma to miejsce w przypadku ogélnych przepisow

o najmie takie kwestie jak:

— wypowiedzenie umowy,

— waloryzacja czynszu,

— kaucja.

Przepisy te stawiaja lokatora w uprzywilejowanej pozycji, ograniczajac

w istotny sposob swobodg kontraktowa. Dla dewelopera pragnacego wynajaé wy-

10 Szerzej: Kodeks cywilny. Komentarz do artykutéw 450-1088. Tom II. Red. K. Pietrzykowski.
C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 460 i nast.

1 Ustawa z dnia 21 czerwca 2001 r. o ochronie praw lokatorow, mieszkaniowym zasobie gminy
i 0 zmianie Kodeksu cywilnego. Dz.U. z 2001 r., nr 71, poz. 733 z p6zn. zm.

2 E. Bonczak-Kucharczyk: Ochrona praw lokatorow i najem lokali mieszkalnych. Komentarz. Wy-
dawnictwo ABC a Wolters Kluwer, Krakow 2011, s. 24-26.
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budowane mieszkanie oznacza to zwigkszone ryzyko, ktére moze nie zosta¢ zaak-

ceptowane przez instytucje uczestniczace w sfinansowaniu takiego projektu z wy-

korzystaniem metody project finance.

Gltowna barierg rozwoju dewelopingu w zakresie wynajmu lokali mieszkal-
nych stanowi regulacja wypowiedzenia umowy najmu. Zgodnie z tre$cia przepi-
su art. 11 ust. 1 v.o.p.l. wypowiedzenie umowy najmu przez wiasciciela lokalu
mieszkalnego moze nastapi¢ wytacznie z przyczyn okreslonych w przepisach art.
11 ust. 2-5 oraz w art. 21 ust. 41 5u.0.p.L., to jest:

— niezgodne z umowg lub przeznaczeniem uzywanie lokalu;

— zwloka w zaptacie czynszu lub innych optat za uzywanie lokalu co najmnie;j
za trzy pelne okresy ptatno$ci pomimo uprzedzenia o zamiarze wypowiedze-
nia umowys;

— wynajgcie, podnajgcie albo oddanie do bezptatnego uzytkowania lokalu lub
jego czegsci bez zgody wiasciciela;

— w celu oprdznienia mieszkania w zwiazku z koniecznoscia remontu budyn-
ku lub rozbiorki.

Szczegolnie niekorzystne dla dewelopera postanowienia zawarte zostaly
w przepisach art. 11 ust. 51 6 u.0.p.1., ktére przewiduja, ze wypowiedzenie moze
nastapi¢ w przypadkach, gdy wiasciciel zamierza zamieszka¢ w nalezacym do
niego lokalu. Jednak gdy wiasciciel nie zamieszka w lokalu lub zaniecha zamiesz-
kania, wowczas lokator jest uprawniony do powrotu do lokalu albo do zadania
wyrownania réznicy w czynszu i w oplatach, ktore ptaci obecnie w stosunku do
tych, ktore ptacit w ramach wypowiedzianego stosunku prawnego®®. Ustawodaw-
ca przewidziat w powotanych przepisach dhugi, trzyletni termin wypowiedzenia.
Okres ten uzna¢ nalezy za zbyt dtugi.

Godnym podkreslenia jest fakt, ze wypowiedzenie umowy najmu z tytutu
zwtoki, o ktorej mowa w art. 11 ust. 2 pkt 2 u.o.p.l., obejmuje zwlokg z zaptata
czynszu lub innych optat za uzywanie lokalu, nie obejmuje zas optat okreslonych
w ustawie jako niezaleznych od wiasciciela, takich jak optaty za dostawe gazu,
energii, wody oraz odbior nieczystosci (art. 2 ust. 1 pkt 8 u.o.p.1.)*.

Tak uksztaltowana regulacje dotyczaca wypowiedzenia umowy najmu loka-
lu mieszkalnego nalezy uzna¢ za niedostosowana do potrzeb dziatalnosci dewelo-
perskiej finansowanej z wykorzystaniem metody project finance, gdyz nie chroni

¥ Doda¢ nalezy, ze w takim przypadku obojetna jest przyczyna wypowiedzenia. Zob. Z. Bidzinski:
Nowa regulacja prawna w zakresie ochrony lokatorow. KPP 2001, nr 4, s. 865.

1% M. Pecyna: Podmiotowe i przedmiotowe przestanki skutecznos$ci wygasnigcia stosunku najmu
lokalu na tle regulacji ustawy z dnia 21 czerwca 2001 r. o ochronie praw lokatoréw, mieszkanio-
wym zasobie gminy i o zmianie kodeksu cywilnego. TPP 2002, nr 1-2, s. 45-92.
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ona wystarczajaco uzasadnionego interesu zaréwno dewelopera, jak i instytucji fi-
nansowych uczestniczacych w sfinansowaniu projektu.

W kontekscie rozwoju dzialalno$ci deweloperskiej w obszarze wynajmu lo-
kali mieszkalnych barierg stanowia rowniez przepisy regulujace sposoéb walory-
zacji czynszu. W tym zakresie polski ustawodawca gleboko ingeruje w swobode
zawierania umoéw. Zgodnie z przepisem art. 8a u.0.p.l. podwyzka czynszu moze
nastapi¢ wylacznie w przypadku spetnienia przewidzianych w ustawie przesta-
nek. Ponadto podwyzszenie czynszu nie moze by¢ dokonywane czegsciej niz co
6 miesiecy z wyjatkiem optat (art. 9 ust. 1b u.o.p.L.). Biorac pod uwage dhugi ter-
min wypowiedzenia wynoszacy w tym przypadku 3 miesiace, czyni to powyzsza
regulacje niekorzystng dla dewelopera.

Dokonujac analizy zapisoOw ustawy o ochronie praw lokatorow w jej aktu-
alnym brzmieniu stwierdzi¢ nalezy, ze stanowi ona przeszkode dla rozwoju bu-
downictwa mieszkaniowego z przeznaczeniem na wynajem realizowanego przez
przedsigbiorstwa deweloperskie. Przyjete rozwiazania legislacyjne nie sa dosto-
sowane do wspodtczesnych wymogoéw gospodarki wolnorynkowej. Co wigcej,
w przypadku realizowania projektow deweloperskich z wykorzystaniem metody
project finance utrudnia ona organizacj¢ finansowania poprzez nadmierng inge-
rencje w tres¢ stosunku prawnego taczacego dewelopera z najemca lokalu miesz-
kalnego. Sztywno przyjete ramy dotyczace przyczyn wypowiedzenia oraz zasad
podwyzszania czynszu nadmiernie ingeruja w zasady wolnego rynku.

W $wietle poczynionych uwag stwierdzi¢ nalezy, ze dla lepszego wykorzy-
stania potencjatu przedsigbiorstw deweloperskich i rozwoju budownictwa miesz-
kaniowego powinny zosta¢ podj¢te dziatania zmierzajace do liberalizacji przepi-
sOw u.0.p.l., to jest w szczegolnosci w zakresie przepiséw art. 11 ust. 2-5 oraz art.
8ai9u.o.p.l

Dodac¢ nalezy, ze w obowigzujacym stanie prawnym posrednio tagodzi¢ skut-
ki semiimperatywnych i bezwzglednie wiazacych przepiso6w chroniacych lokato-
réw moze koncepcja partnerstwa publiczno-prywatnego®. Rozwiazanie takie jest
dla deweloperow o tyle dogodne, ze w sensie prawnym i organizacyjnym dewe-
lopera realizujacego projekt z wykorzystaniem project finance taczytby stosunek
prawny z gming, nie za$ z lokatorami'®
jacymi konsekwencjami, o ktorych mowa w niniejszym artykule). W przypadku
budowy mieszkan w ramach PPP gmina ptacitaby deweloperowi wzglednie SPV
stosowne wynagrodzenie z tytutu dostepnosci oznaczonej liczby mieszkan, nie-

(w zwiazku z wszystkimi z tego wynika-

5 Szerzej: B.P. Korbus, M. Strawinski: Partnerstwo publiczno-prywatne. Nowa forma realizacji
zadan publicznych. LexisNexis, Warszawa 2006, s. 282 i nast.
16 Zob. tez: A. Szelagowska: Op. cit., s. 325 i nast.
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zaleznie od stopnia zamieszkania albo minimalnego wynagrodzenia odpowiednio
zwigkszanego w ramach systemu premii.

Dokonujac oceny dotychczasowego funkcjonowania ustawy o partnerstwie
publiczno-prywatnym!’, w zwiazku z rozwojem dziatalnosci deweloperskiej, na-
lezy mie¢ jednak umiarkowane oczekiwania. Wiaze si¢ to z zapisami ustawy, kto-
ra stawia wysokie wymagania warunkujace mozliwos$¢ zawarcia umowy, o czym
szeroko wypowiada si¢ doktryna wspierana krytycznymi uwagami ptynacymi
z kregow interesow gospodarczych.

Podsumowanie

Biorac pod uwage sytuacje istniejaca na rynku nieruchomos$ci mieszkanio-
wych mozna stwierdzi¢, ze w chwili obecnej istnieja niezaspokojone potrzeby
mieszkaniowe. Mimo to obecnie aktywno$¢ przedsigbiorstw deweloperskich sku-
pia si¢ wytacznie wokot budowy mieszkan na sprzedaz. Deweloperzy w warun-
kach polskich nie decyduja si¢ na podejmowanie projektow inwestycyjnych obej-
mujacych budowe¢ mieszkan z przeznaczeniem na wynajem z wykorzystaniem
metody project finance pomimo wystepujacego deficytu mieszkaniowego. Przy-
czyn takiego stanu rzeczy doszukiwac si¢ mozna m.in. w obowiazujacym stanie
prawnym, a to w szczego6lnosci w daleko idacej ochronie praw lokatorow. Aktu-
alne brzmienie ustawy o ochronie praw lokatorow ogranicza mozliwos¢ zastoso-
wania metody project finance do finansowania budowy mieszkan na wynajem.
Zmiany legislacyjne polegajace na ograniczeniu ochrony lokatorskiej moga przy-
czyni¢ si¢ do wzrostu aktywnosci inwestycyjnej deweloperow i tym samym do-
prowadzi¢ do rozwoju nowego obszaru dzialalnosci deweloperskiej w Polsce.
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THE LIMITATIONS OF APPLYING THE PROJECT FINANCE
METHOD IN FINANCING RESIDENTIAL PROPERTIES FOR
LEASE ACCORDING TO RELEVANT POLISH LEGISLATION

Summary

The article addresses the problem of applying the project finance method for financ-
ing investment project in the area of residential properties by developers. The author has
limited his attention to financing the investment projects within the area of residential
properties planned for lease. The article attempts to analyze the possibility of using the
project finance method to the developers’ business activity in current economic and legal
environment.



I UWARUNKOWANIA DZIALALNOSCI
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EWOLUCJA STRUKTURY OFERT
NA WTORNYM RYNKU MIESZKANIOWYM
W POZNANIU W LATACH 2007-2012

1. Cechy rynku mieszkaniowego i jego koniunkturalny rozwdj

Mieszkania to podstawowy rodzaj nieruchomos$ci. Tak wigc rynek miesz-
kaniowy stanowi najwazniejszy segment rynku nieruchomosci. Rynek mieszka-
niowy nie jest jednolity i mozna go podzieli¢ na kilka segmentéw. Mozna wigc
wyrozni¢ rynek mieszkan w budownictwie wielorodzinnym, rynek doméw jedno-
rodzinnych, rynek wynajmu mieszkan czy doméw itd. Rynek mieszkaniowy moz-
na tez oczywiscie podzieli¢ wedlug wielu innych kryteriow. Mozna wyr6znic¢ wigc
takie kryteria jego podziatu jak: rodzajowe, przestrzenne, wickowe, jakosciowe
itd. Istotne znaczenie ma podziat rynku mieszkaniowego na tzw. rynek pierwotny
1 wtorny. Pierwotny rynek mieszkaniowy — to rynek sprzedazy lub wynajmu no-
wych mieszkan. Rynek wtorny obejmuje mieszkania juz zamieszkane, uzytkowa-
ne. W strukturze obrotéw na rynku dominuja mieszkania juz uzytkowane. Mecha-
nizm ksztaltowania si¢ popytu i podazy na rynku pierwotnym i wtornym nieco si¢
r6znig. Istnieja jednak okreslone sprzgzenia pomigdzy ksztattowaniem si¢ zjawisk
1 procesow na wymienionych rodzajach rynku mieszkaniowego.
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Niezaleznie od swoich r6znych odmian i rodzajow rynek mieszkaniowy ma
jednak wiele wspodlnych cech. Do podstawowych mozna zaliczy¢ chociazby na-
stepujace’:

1) zroéznicowany charakter pod wzglgdem rzeczowym i przestrzennym;
2) stabe rozpoznanie mechanizmoéw jego ksztattowania sie;

3) stabe zorganizowanie;

4) skomplikowany wybor i nie w petni racjonalne decyzje klientow;

5) koniunkturalny charakter rozwoju.

Rynek mieszkaniowy jest zjawiskiem do$¢ skomplikowanym i jego stan oraz
rozwoj zaleza od wielu zjawisk i procesow?. Do podstawowych czynnikoéw de-
cydujacych o rozwoju rynku mieszkaniowego mozna zaliczy¢ chociazby takie
jak: demograficzne, spoteczne, ekonomiczne, polityczne, prawne czy kulturowe
itd. Sledzac dynamike rozwoju zjawisk na rynku mieszkaniowym, mozna zauwa-
zy¢ jego cykliczny rozwoj®. Tak wiec takie zjawiska jak popyt czy podaz, po-
ziom cen transakcyjnych, liczba i struktura transakcji podlegaja cyklicznym wa-
haniom*. Wielu ekonomistow probuje wyjasni¢ mechanizm cyklicznego rozwoju
rynku mieszkaniowego i powstawanie na nim zjawiska nadmiernego, ponad fak-
tyczna warto$¢ wzrostu w okresach ozywienia poziomu cen mieszkan, czyli tzw.
banki cenowej®.

W Polsce rynek mieszkaniowy odrodzit si¢ w ramach powrotu do gospodar-
ki rynkowej. Proces transformacji gospodarczej spowodowat zalamanie dotych-
czasowego systemu finansowania i realizacji budownictwa mieszkaniowego. Po-
wstat nowy rynkowy system realizacji budownictwa mieszkaniowego oparty na
dziatalno$ci rynkowe;j firm deweloperskich. Wielko$¢ nowych mieszkan sprzeda-
wanych na rynku podlegata pod wptywem biezacej sytuacji gospodarczej i finan-
sowej okresowym wahaniom. Dopiero jednak znaczne przyspieszenie wzrostu
cen i obrotow w latach 2006-2007 spowodowato w naszym kraju wzrost spo-
tecznego zainteresowania mechanizmem rozwoju rynku mieszkaniowego. Po tym
okresie kilkunastomiesigcznego ozywienia nastapit jednak dos¢ szybko krach: za-
famanie si¢ obrotow i znaczacy spadek cen mieszkan. Przed analitykami rynku
mieszkaniowego stawiano niecierpliwie pytania: jak glebokie bedzie to zalama-
nie, jakie sa jego przyczyny, jak dlugo bedzie to trwac? Jakie skutki dla gospodar-

1 A. Mayer: Teorie und Politik des Wohnungmarktes. Drucker und Humboldt, Berlin 1998.
Microeconomic models of housing markets. Ed. K. Stahl. Springer, Berlin 1985.

¥ Wohnungmarktsimulationsmodelle. Hrsg. P. Schacht. Bundesminister fiir Raumordnung, Bauwe-
sen und Stadtbau, Bonn 1981.

Housing markets nad the global financial crisis. Ed. F. Ray, Y. Ngai-Ming. Northampton, Chelten-
ham 2011.

5 K.T. Rosen: Seasonal cycles in the housing market. MIT Press, Cambridge 1979.
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ki moze przynies¢ takie zatamanie na rynku mieszkaniowym? Nalezy pamigtac,
ze mieszkania naleza do dobr komplementarnych, a wigc ich zwigkszony zakup
czy zmiana wlascicieli powoduja w konsekwencji wzrost zapotrzebowania na
wiele dobr i ustug komplementarnych. Powoduje to znany efekt mnoznikowy po-
pytu na mieszkania. Do rynkow sprzezonych z rynkiem zakupu mieszkan mozna
zaliczy¢ chociazby takie rynki jak: rynek materiatdw i ustug budowlanych, rynek
artykutow wyposazenia mieszkan, rynek zaopatrzenia w media i uslug mieszka-
niowych. Zakup mieszkania to znaczny wydatek, ktérego nie mozna pokry¢ z bie-
zacych przychodow. Wigkszos¢ ludzi zakupuje mieszkania, korzystajac z kredy-
tow hipotecznych. Istotny wptyw na stan koniunktury na rynku mieszkaniowym
ma wigc rynek finansowy. Wahania obrotow na rynku mieszkaniowym sa efek-
tem roznych zmian koniunkturalnych w gospodarce, ale z drugiej strony wywie-
raja tez istotny wplyw na stan gospodarki. Tak wigc wszelkie niekorzystne zmia-
ny na rynku mieszkaniowym wywotuja wiele pytan. Odpowiedz na takie pytania
nie jest jednak tatwa.

Autor tego artykutu probuje przesledzi¢ zjawiska kryzysowe na jednym z lo-
kalnych rynkéw nieruchomosci w Polsce, a mianowicie w Poznaniu, i odpowie-
dzie¢ na pytanie: jakie 6w kryzys spowodowat zmiany w strukturze obrotow na
tym lokalnym rynku mieszkaniowym?

2. Analiza zmian w strukturze ofert mieszkaniowych

W okresie ostatnich kilku lat nastgpowaty istotne zmiany w strukturze ofert
na poznanskim rynku mieszkaniowym®. Przedtuzajacy si¢ kryzys na rynku nieru-
chomosci spowodowal przede wszystkim spadek wielko$ci obrotow i przecigtne-
go poziomu cen mieszkan. Pogarszanie si¢ sytuacji dochodowej ludnosci i wzrost
wymagan bankow w zakresie zdolnosci kredytowych klientow powaznie ograni-
czatly popyt na rynku mieszkaniowym. Pojawia si¢ interesujace pytanie — w jaki
sposob do tych pogarszajacych si¢ warunkéw finansowych potencjalnych nabyw-
cow dostosowywala sig oferta mieszkan na rynku wtornym. Podaz mieszkan byta
stosunkowo duza i urozmaicona. Rosnaca czgs¢ ofert stanowity mieszkania sto-
sunkowo nowe, a nawet niezamieszkane, ktore ich witasciciele kupili z nadzieja
na dalszy wzrost ich warto$ci w okresie boomu na rynku mieszkaniowym. Udziat
w ofercie rynkowej tej grupy nieco drozszych od eksploatowanych przez dluzszy

¢ H. Gawron: Potrzeby mieszkaniowe klientow na lokalnym rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych 1 sposoby ich zaspokajania. Katedra Inwestycji i Nieruchomos$ci, UE w Poznaniu, Poznan
2012.
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czas starszych mieszkan nieco zahamowat ogdlna tendencje spadkowa cen ofer-
towych na wtérnym rynku mieszkaniowym w Poznaniu.

Autor swoja analize¢ przeprowadzil na podstawie zbioru ofert rynkowych
mieszkan na wtornym rynku w Poznaniu, ktore pojawiaty si¢ w latach 2007-
2012. Taki zbior liczyt prawie 15 tys. ofert i jezeli nie uwzgledniat nawet wszyst-
kich oferowanych do sprzedazy mieszkan, to mozna go uznac za reprezentatywny
1 umozliwiajacy oceng sytuacji na wtornym rynku mieszkaniowym w Poznaniu
w ciagu kilku ostatnich lat.

Ogolnie tendencja $rednich cen ofertowych mieszkan na rynku wtornym
w Poznaniu ksztattowata si¢ w latach 2007-2012 nastgpujaco — zob. rys. 1.
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Rys. 1. Tendencja $rednich cen ofertowych mieszkan na rynku wtornym w Poznaniu w latach 2007-2012
Zrddto: Dane Katedry Inwestycji i Nieruchomosci UE w Poznaniu.

Jak wynika z rys. 1 — $redni poziom cen ofertowych mieszkan spadt w anali-
zowanym okresie o ponad 20%. Zmieniata si¢ tez pod wptywem zmian mozliwo-
sci finansowych potencjalnych klientow struktura ofert mieszkan pod wzgledem
wielko$ci. Ograniczone na skutek zaostrzonych kryteriow bankowych mozliwos$ci
nabywcze klientoéw spowodowaly, ze na rynku poszukiwane byty przede wszyst-
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kim mate mieszkania. Sredni metraz oferowanych na wtérnym rynku mieszkan
ilustruje rys. 2.
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Rys. 2. Sredni metraz mieszkan oferowanych na wtoérnym rynku w Poznaniu
Zréodto: Tbid.

Oczywiscie na rynku oferowano rozne typy mieszkan. Zmiany w strukturze
oferowanych do sprzedazy mieszkan na rynku wtérnym w Poznaniu w badanych
latach ilustruje rys. 3.
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Rys. 3. Struktura oferowanych do sprzedazy mieszkan na rynku wtérnym w Poznaniu w badanych
latach
Zrodto: Ibid.
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Jak wynika rowniez z rys. 3 — struktura ofert pod wzgledem wielko$ci miesz-
kan wyraznie zmieniata si¢ w poszczegdlnych latach. Gdyby prébowaé jednak
generalnie oceni¢ strukturg badanych mieszkan — to udziat poszczegdlnych kate-
gorii mieszkan pod wzgledem powierzchni ksztaltowat si¢ nastgpujaco — zob. ta-
bela 1.

Tabela 1
Udzial poszczegblnych kategorii mieszkan pod wzgledem powierzchni w ofercie
rynkowej
Powierzchnia mieszkah w m? Udzialt w %
Do 35 12
36-50 31
51-65 33
66-80 17
Powyzej 85 7

Zrédto: Tbid.

Struktura cen ofert w kazdej kategorii mieszkan pod wzgledem ich po-
wierzchni uzytkowej byta zréznicowana — co ilustruje rys. 4. W wigkszosci grup
mieszkan mozna bylo zaobserwowa¢ uktady dos¢ symetryczne. Zdecydowanie
pod tym wzgledem rdznita si¢ jednak kategoria mieszkan najwigkszych, a wigc
o powierzchni powyzej 80 m?2.
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Rys. 4. Struktura cen ofert w r6znych pod wzglgdem ich powierzchni uzytkowej kategoriach mieszkan

Zrodto: Tbid.
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Rowniez struktura ofert pod wzgledem ich lokalizacji zmieniala si¢ w po-
szczegblnych latach. Gdyby probowaé syntetycznie oceni¢ analizowane oferty
pod wzgledem ich lokalizacji w r6znych rejonach Poznania, to mozna to przed-
stawi¢ nastgpujaco — zob. tabela 2 i rys. 5.

Tabela 2
Struktura ofert pod wzgledem ich lokalizacji
Rejony Poznania Udzial w ofercie w %
Centrum 6,4
Degbiec 1,8
Grunwald 16,5
Jezyce 9,0
Naramowice 2,5
Piatkowo 12,6
Rataje 13,9
Wilda 6,6
Winogrady 11,2
pozostate 12,7
Zrédto: Ibid.
udziat w %
Debiec 1,8
Naramowice 2,5
Centrum | 6,4
Wilda | 6.6
Jezyce ] 9
Winogrady ] 11,2
Pigtkowo | 12,6
Rataje ]| 13,9
Grunwald | 16,5
I I I I I I I I
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Rys. 5. Struktura ofert mieszkan pod wzgledem ich lokalizacji
Zrédto: Tbid.

Tendencje ksztattowania si¢ cen ofertowych réznych kategorii mieszkan byty
zréznicowane w czasie. Czy mozna bylo ustali¢ jakie$s wyrazne tendencje, ana-
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lizujac ksztaltowanie sig¢ cen ofertowych z punktu widzenia wielkosci kategorii
mieszkan? Tendencje ksztaltowania si¢ cen ofertowych mieszkan w poszczegol-
nych grupach pod wzgledem powierzchni ilustruje rys. 6.
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Rys. 6. Tendencje ksztattowania sig¢ cen ofertowych réznych kategorii mieszkan
Zrédto: Tbid.

Jak wynika z rys. 6, zdecydowana tendencj¢ spadkowa mozna stwierdzi¢
w grupie najwiekszych mieszkan, o powierzchni przekraczajacej 80 m2 Ceny
ofertowe matych mieszkan, na ktore utrzymywat si¢ duzy popyt, w pewnym okre-
sie nawet wzrastaty. Srednie ceny mieszkan o powierzchni od 61 do 80 m?2 nie wy-
kazywaty wyraznej tendencji spadkowej, ale dlatego, ze struktura tej grupy cia-
gle si¢ zmieniata i stosunkowo duza czes$¢ ofert w tej kategorii stanowily nowe
mieszkania.

By¢ moze wyrazniej tendencje spadkowe mieszkan mozna byto zaobserwo-
wac, analizujac ksztattowanie sig cen ofertowych w poszczegdlnych rejonach Po-
znania? Tendencje ksztattowania si¢ Srednich cen ofertowych mieszkan w kolej-
nych kwartatach badanego okresu w poszczegdlnych rejonach Poznania ilustruje

rys. 7.
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Rys. 7. Tendencje ksztattowania si¢ $rednich cen ofertowych mieszkan w okresie 1.2007-9. 2012
w poszczegolnych rejonach Poznania

Zrédto: Tbid.

Jak wynika z rys. 7, wyrazng tendencj¢ spadkowa $rednich cen ofertowych
mozna byto zauwazy¢ jedynie w centrum miasta, gdzie przewazaja starsze miesz-
kania. W ofertach mieszkan na Wildzie czy Grunwaldzie — gdzie pojawiato si¢
wiele ofert nowych mieszkan — ceny w pewnych kwartatach wykazywaty nawet
tendencj¢ wzrostowa.

3. Czynniki determinujace poziom i strukture cen ofertowych
mieszkan w analizowanym okresie

Jak wynika z przeprowadzonych badan ankietowych opinii klientow, gtow-
nym czynnikiem determinujacym wybor klientow byly ceny mieszkan. Klien-
ci poszukiwali na lokalnym rynku przede wszystkim matych mieszkan o cenie
z reguty nie wyzszej niz 250-300 tys. PLN. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze oferta
mieszkan byta wyjatkowo bogata oraz zréznicowana i w analizowanym okresie
znacznie przekraczata wielkos¢ faktycznego popytu. Tak wiec klienci poszukuja-
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cy mieszkan porownywali wiele ofert i okres negocjacji warunkow zakupu trwat
znacznie dtuzej niz w okresie ozywienia na rynku mieszkaniowym. Pewna cz¢$¢
negocjowanych transakcji w ogdle nie dochodzita do skutku.

Czy takie czynniki jak np.: lokalizacja mieszkan, ich standard czy potoze-
nie (kondygnacja) lokalu w budynku mialy rowniez wptyw na wybdr klientow?
W Poznaniu w badanym okresie nie wystgpowaly zbyt duze réznice (poza wyjat-
kami) w poziomie cen w zaleznosci od lokalizacji. Czgs$¢ klientoéw miata okreslo-
ne preferencje dotyczace lokalizacji mieszkan, ale czgsto z nich rezygnowata, bio-
rac pod uwagg réznice w poziomach cen. W toku badan okres$lono atrakcyjnosc¢
lokalizacji w poszczeg6lnych rejonach Poznania w skali od 1 do 5 i powigzano ta-
kie oceny punktowe z cenami ofertowymi mieszkan. Wynik badania wspotzalez-
nosci migdzy atrakcyjnoscia ogdlna lokalizacji a cena 1 m? nie potwierdzit zbyt
silnej zaleznosci migdzy wymienionymi cechami ofert mieszkan. Dopiero w toku
bardziej szczegdtowej analizy, w ktorej brano juz pod uwage doktadniej okreslo-
ne lokalizacje poszczegolnych ofert (konkretne ulice), udato si¢ jednak potwier-
dzi¢, ze taka wspotzaleznos¢ wystepuje. Na podstawie analizy danych udato sig¢
ustali¢, ze ceny ofertowe mieszkan pozostaja dos¢ silnie uzaleznione od standar-
du mieszkania, czgsto jednak dos$¢ subiektywnie okre$lanego przez dotychcza-
sowych wiascicieli mieszkan. Mozna tez byto zaktadaé, ze ceny ofertowe 1 m?
mieszkan réznia si¢ w zaleznosci od powierzchni mieszkan. Ceny mieszkan wigk-
szych, na ktore byt jednak do$¢ ograniczony popyt, byly w przeliczeniu na 1 m?
znacznie nizsze. Wspotczynnik Pearsona, na podstawie ktoérego w badanej gru-
pie mieszkan probowano okresli¢ wspdtzalezno$é miedzy cena 1 m? a powierzch-
nig mieszkan, wynosit -0,323. Natomiast nie udato si¢ ustali¢ wigkszego wply-
wu poltozenia na kondygnacji w budynku na cene ofertowa 1 m? mieszkan. Takie
stwierdzenie chociazby w konfrontacji z realiami rynku moze budzi¢ zdziwienie.
Z reguly przeciez ceny na wyzszych kondygnacjach, szczegdlnie w budynkach
wysokich, czy na ostatnich kondygnacjach nawet w budynkach niskich sa fak-
tycznie nieco tansze od lepszych lokalizacji mieszkan w budynku. Trzeba jednak
wzia¢ pod uwage fakt, ze posrednicy w obrocie nieruchomos$ciami, przyjmujac
do sprzedazy lokale, na ogot niechgtnie przyjmuja oferty mieszkan potozonych
na najwyzszych kondygnacjach w budynkach wysokich. W analizowanej probie
ofert mieszkan lokale potozone powyzej 5. kondygnacji w budynku stanowity za-
ledwie 3% ogotu ofert.
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Podsumowanie

Rynek mieszkaniowy rozwija si¢ w sposob koniunkturalny. W powyzszym
artykule autor starat si¢ wyjasni¢ mechanizm jego funkcjonowania w fazie kryzy-
su na przyktadzie poznanskiego rynku mieszkaniowego.

Z przeprowadzonej analizy ofert mieszkan na rynku wtérnym w Poznaniu
w tak zmiennym kryzysowym okresie autor mogt wyprowadzi¢ m.in. i taki wnio-
sek, ze taka oferta podlegata réznorodnym i czgstym zmianom. Gtownym czyn-
nikiem rozstrzygajacym o wyborze klientow byly ceny mieszkan. Inne czynniki
odgrywaty relatywnie mniejsza rolg. W tak szybko i w roznych kierunkach zmie-
niajacych si¢ warunkach analiza ofert rynkowych za pomoca prostych instrumen-
tow analitycznych nie moze dostarczy¢ satysfakcjonujacych i jednoznacznych
wynikow. Analiza rynku mieszkaniowego w warunkach kryzysowych wymaga
o wiele bardziej skomplikowanych instrumentéw badawczych. W warunkach kry-
zysowych wystepuje na rynku mieszkaniowym spora nadwyzka podazy miesz-
kan. Istotnym interesujacym problemem jest nie tylko ustalenie kwestii, w jaki
sposob podlega ewolucji taka oferta podazy mieszkan i jakie w niej mozna zaob-
serwowac tendencje. Znacznie bardziej interesujacym problemem jest odpowiedz
na pytanie: jak w tej sytuacji postepuja klienci, jakie sa ich preferencje i w jaki
sposob dokonuja oceny ofert i wyboru mieszkan. Takie interesujace kwestie so-
cjologiczne wymagaja jednak odpowiednich instrumentow i technik badawczych.
Wydaje sig, ze z punktu widzenia potrzeb praktyki spotecznej i gospodarczej taki
kierunek analizy rynku mieszkaniowego jest jak najbardziej wskazany. Wyniki ja-
kosciowych badan, ktorymi autor kierowat w latach 2011-2012, potwierdzity ce-
lowos¢ takiego bardzo pracochtonnego, ale bardziej prawidtowego kierunku ba-
dan w analizie lokalnych rynkow mieszkaniowych’.
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EVOLUTION OF THE OFFER STRUCTURE ON THE SECONDARY
HOUSING MARKET IN POZNAN IN THE PERIOD 2007-2012

Summary

Housing market develops in keeping with economic situation. In this paper the au-
thor seeks to explain the market mechanisms observable in the crisis period, and Poznan
local housing market serves as an example.

Studying housing offers on the secondary market in Poznan in the crisis period led
the author to the conclusion that it was subject to numerous and diverse changes. The
main motive behind flat purchase was price, while other factors played less significant role
in the decision process. However, considering the changeability of conditions, the offer
structure analysis cannot deliver satisfactory and unambiguous results if basic analytical
tools are used. Housing market in crisis should be studied with the use of more advanced
and sophisticated research tools.

It is distinctive of the housing market hit by crisis that there is a significant supply
surplus. Thus observing the evolution and tendencies within housing offers is an impor-
tant issue. However, it seems to be much more interesting to find answers to the following
questions: How do customers act in such a situation? What are their preferences? How do
they evaluate offers and choose the flats? These essential sociological issues demand prop-
er tools and research techniques.

The author believes that this housing research direction is most legitimate from soci-
oeconomic practice perspective. The results of such qualitative studies supervised by the
author in the years 2011-2012 proved the usefulness of this more proper (yet more time-
consuming) research approach within local housing market analysis [Housing needs of the
local housing market and ways of their satisfaction, 2012].
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PODEJMOWANIE DECYZJI INWESTYCYJNYCH

NA RYNKACH NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH
W OPARCIU O PROGNOZY CEN MIESZKAN
KONSTRUOWANE NA PODSTAWIE OPINII
EKSPERTOW Z UZYCIEM ROZKLADU WEIBULLA

Wprowadzenie

Wedlug MSR 40 (,,Nieruchomosci inwestycyjne”) nieruchomos¢ inwesty-
cyjna to nieruchomo$¢ (grunt, budynek lub cze¢$¢ budynku albo oba te elementy),
ktorej wiasciciel lub leasingobiorca w leasingu finansowym traktuje ja jako zro-
dto przychodow z czynszéw lub utrzymuje w posiadaniu ze wzgledu na przyrost
jej warto$ci, wzglednie obie te korzysci, przy czym nieruchomos¢ taka nie jest:
a) wykorzystywana przy produkcji, dostawach towarow, §wiadczeniu ushug Iub
czynnosciach administracyjnych, ani tez b) przeznaczona na sprzedaz w ramach
zwyktej dziatalnosci jednostki'. Podobnie definiuje ja ustawa o rachunkowosci?.
Do inwestorow dziatajacych na rynku nieruchomosci nie nalezy zatem zalicza¢
np. deweloperéw mieszkaniowych. Jednak w potocznym jezyku czgsto uzywa sie
stowa ,,inwestycja” takze w kontekscie dzialalnosci dewelopera. Rozwazania za-
warte w artykule mozna odnie$¢ zardéwno do inwestora sensu stricte, jak i dewe-
lopera.

Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci: MSR 40 ,,Nieruchomo$ci inwestycyjne”.

Wigcej w: H. Henzel: Inwestycje w nieruchomos$ci w rozumieniu znowelizowanej ustawy o ra-
chunkowosci. W: Inwestycje i nieruchomosci. Teoria i praktyka. Uniwersytet Gdanski, Gdansk
2004, s. 64-65.
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Decyzje inwestoréow dotycza nie tylko kupna, wynajmu i sprzedazy nieru-
chomosci, ale obejmuja catoksztalt zagadnien zwigzanych z przyjeta strategia in-
westycyjna. Strategia inwestycyjna polega na wskazaniu sposobu osiagania zysku
z nieruchomosci stanowiacej obiekt inwestycji. Spektrum mozliwosci przedsta-
wia G.W. Eldred*, wymieniajac rézne sposoby zarabiania lub podwyzszania do-
choddéw z nieruchomosci:

a) zysk pochodzacy ze wzrostu wartosci nieruchomosci spowodowanego ko-
niunktura na lokalnym rynku nieruchomosci (aprecjacji); zwrot z kapitatu
wlasnego moze by¢ wyzszy przy zastosowaniu kapitatu obcego w finansowa-
niu inwestycji (dzwigni finansowej),

b) wplywy z wynajmu, dzierzawy itp.; zwrot z kapitatu wtasnego moze by¢ wyz-
szy przy zastosowaniu kapitatu obcego w finansowaniu inwestycji,

c) obnizenie kosztow finansowych przez zaciagnigcie tanszego kredytu refinan-
sowego,

d) wygenerowanie dodatkowej gotowki poprzez refinansowanie nieruchomosci,

e) kupno nieruchomosci ponizej ceny rynkowej (po cenie niedoszacowanej),

f) sprzedaz nieruchomosci powyzej ceny rynkowej (po przeszacowanej cenie),

g) zwigkszenie wartosci dochodowej nieruchomosci przez bardziej efektywne
zarzadzanie,

h) zwigkszenie wartosci dochodowej nieruchomosci przez bardziej efektywny
marketing,

1) zwigkszenie warto$ci dochodowej nieruchomosci przez zmiany w otoczeniu,

j) zwigkszenie wartosci dochodowej nieruchomosci przez zmiang sposobu jej
wykorzystania,

k) zakup catego obiektu i sprzedaz wydzielonych prawnie lokali (po wyzszej ce-
nie),

1) zakup mniejszych nieruchomosci badz ich czgsci i scalenie oraz sprzedaz
badz wynajem po wyzszej cenie,

m) przeprowadzenie cze$ci dziatan deweloperskich: uzbrojenia terenu, uzyskania
odpowiednich zezwolen (na budowg, przebudowe, rozbudowe, wyburzenie),

n) oszczedno$ci zyskane dzigki przepisom podatkowym.

Jak podkresla Eldred, inwestor inwestuje w konkretna nieruchomos$¢, a nie
w $rednia warto$¢ nieruchomosci na rynku lub indeks. Zyskiwanie dzigki aprecjacji
(podpunkt a), cho¢ w okresie boomu byto najbardziej popularna strategia na rynku
mieszkan, nie stanowi jedynej mozliwo$ci uzyskania dochodu z nieruchomosci.

® Por. K. Marcinek: Finansowa ocena inwestowania w nieruchomosci komercyjne. Wydawnictwo
AE w Katowicach, Katowice 2009, s. 50-51.
* G.W. Eldred: Investing in Real Estate. John Wiley & Sons, Inc., 2009, s. xx, 5.
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Co wazne, w zaleznosci od przyjgtej strategii inwestycyjnej inwestor bedzie
poszukiwal réznych informacji rynkowych utatwiajacych podjecie decyzji o in-
westowaniu. Jednym ze Zrodet pozyskania takich informacji moga by¢ prognozy
cen nieruchomosci mieszkaniowych.

Celem badan jest wskazanie mozliwosci uzycia modelu rozktadu Weibulla
budowanego na podstawie opinii ekspertow do:

1. Konstrukcji prognoz cen nieruchomosci.
2. Oceny szans optacalno$ci inwestycji.

1. Prognozowanie cen nieruchomosci mieszkaniowych

Przez prognozowanie rozumie si¢ najczgsciej przewidywanie zajscia lub wy-
stapienia zdarzen, np. wysokosci cen na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych
w przyszlosci. Zblizonym pojgciowo terminem do prognozowania jest szacowa-
nie, ktore odnosi si¢ do terazniejszosci. Szacowanie ceny danej nieruchomosci
w aktualnych warunkach rynkowych ma istotne znaczenie dla inwestora, ktory
chce sprzeda¢ nieruchomos¢ (zakonczy¢ inwestycjg), lub dewelopera. W literatu-
rze przedmiotu podkresla sig, iz jest to proces dokonywania oceny, ktdra jest przy-
blizona i niedoktadna. Szacujacy powinien wskaza¢ najbardziej przekonujaca hi-
potezg o cenie w odniesieniu do zgromadzonych i przeanalizowanych danych®.
Zagadnienie szacowania ceny jest w bardzo duzej mierze zblizone® do wyceny
nieruchomosci przez rzeczoznawce majatkowego, ktory okreslajac warto$¢ ryn-
kowa nieruchomosci, zgodnie z ustawa’, powinien ustali¢ jej ,,najbardziej prawdo-
podobna ceng, mozliwa do uzyskania na rynku okreslona z uwzglednieniem cen

5 W. Nurek: Prawdopodobienstwo i niepewno$¢ wyceny nieruchomosci. ,,Krakowski Rynek Nie-
ruchomosci” 2007, nr 24.

Warto$¢ rynkowa okreslona przez rzeczoznawcg moze odbiegaé od szacunku ceny nieruchomo-
$ci, o ktérym mowa jest w niniejszym artykule. Nalezy zauwazy¢, iz rzeczoznawca majatkowy
powinien przy wycenie nieruchomosci zgodnie z zalozeniami standardow zawodowych ustali¢
sposob optymalnego uzytkowania nieruchomos$ci. SOU przyjety przez niego do wyceny musi
spelnia¢ m.in. kryterium zgodnosci z prawem. W pewnych warunkach moze to skutkowaé duza
r6éznica migdzy oszacowang przez rzeczoznawce wartoscia rynkowa a ceng uzyskang na wolnym
rynku (przyktad w: M. Krajewska: Ksztattowanie si¢ wartosci nieruchomosci z zabudowa o ni-
skiej warto$ci uzytkowe;j. ,,Studia i Materiaty Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci” 2011,
vol. 19, nr 1, s. 27-36). Takze nieracjonalne zachowania uczestnikéw rynku (ktorych rzeczoznaw-
ca nie uwzglednia) moga wplyna¢ na wskazana rozbieznos¢.

7 Ustawa o gospodarce nieruchomos$ciami z dnia 21 sierpnial997 r. Dz.U. z 2010 r., nr 102, poz.

651 z pdzn. zm.
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transakcyjnych przy przyjeciu odpowiednich zatozen®’. Wedtug standardow za-
wodowych rzeczoznawcow majatkowych ,,(...) najbardziej prawdopodobna cena
oznacza (...) kwote, ktora rozsadnie rzecz biorac, mozna uzyskac¢ w transakcji ryn-
kowej w dniu, na ktory warto§¢ nieruchomosci zostata okreslona. Jest to najlepsza
cena, ktora, rozsadnie rzecz biorac, moze uzyska¢ sprzedawca oraz najbardziej ko-
rzystna cena, ktora, rozsadnie rzecz biorac, zgodzi si¢ zaptaci¢ kupujacy. Kwota ta
nie dotyczy ceny, ktora zostata podwyzszona lub obnizona ze wzgledu na szcze-
g6lne warunki lub okolicznosci, takie jak na przyktad sprzedaz z bonifikata™.

Na rynku nieruchomosci mozemy mie¢ do czynienia zar6wno z prognozo-
waniem, jak i szacowaniem. Granica migdzy tymi pojeciami moze by¢ nieostra.
W przypadku, gdy oszacowanie ceny oparte jest na prognozach przysztych do-
chodow, ktore mozna bedzie uzyskac¢ z danej nieruchomosci (podejscie dochodo-
we), wydaje si¢, ze mozna moéwi¢ o prognozowaniu.

W przypadku cen na rynkach nieruchomo$ci mieszkaniowych prognoza
moze dotyczyc¢:

a) S$redniej ceny 1 m? powierzchni mieszkaniowej lub §redniej ceny mieszka-
nia na badanym rynku lokalnym,

b) Kkierunku trendu ceny 1 m? powierzchni mieszkaniowej lub ceny mieszka-
nia na badanym rynku lokalnym,

¢) ceny konkretnej nieruchomosci lub ceny 1 m? konkretnej nieruchomosci.

Prognoza $redniej ceny 1 m? lub $redniej ceny mieszkania na badanym
rynku lokalnym wydaje si¢ najmniej przydatna dla inwestoroéw. W przypadku
analizy ksztaltowania si¢ ceny $redniej oraz jej prognozowania nalezy wzia¢ pod
uwage wlasciwosci $redniej, a zwlaszcza wptyw skrajnych wartosci na jej war-
tos¢. Z tego wzgledu budowa apartamentéw lub odwrotnie, mieszkan o nizszym
standardzie, moze ,,znieksztatci¢” srednig traktowana przez inwestora jako infor-
macjg o trendzie. Zmiana $redniej ceny 1 m? powierzchni mieszkaniowej w da-
nym mieécie moze wynika¢ ze zmiany struktury jakosciowej podazy. Ma ona
czasem zwiazek z masowa budowa mieszkan w gorszych niz dotychczas, peryfe-
ryjnych lokalizacjach. Dobrym rozwiazaniem wydaje si¢ by¢, stosowane czasem
w praktyce!’, odrzucenie obserwacji skrajnych do obliczania ceny $redniej 1 m?
lub korygowanie ceny indeksem hedonicznym. Zmiana ceny skorygowanej in-

Strony umowy byly od siebie niezalezne, nie dziataty w sytuacji przymusowej oraz miaty sta-

nowczy zamiar zawarcia umowy; uptynat czas niezbgdny do wyeksponowania nieruchomosci na

rynku i do wynegocjowania warunkow umowy.

® Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW), Krajowy Standard Wyceny Podstawowy nr 1:
Warto$¢ rynkowa i warto$¢ odtworzeniowa (KSWP1).

10" Np. w raportach Centrum Analiz i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomo$ciami AMRON-

-SARFiN.
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deksem hedonicznym odzwierciedla ,,czysta” jej zmiang, to jest wynikajaca z in-
nych czynnikow niz réznice jakosciowe'.

Ksztaltowanie si¢ w przysztosci kierunku trendu cen na rynku nieruchomo-
$cinalezy do zagadnien waznych dla inwestora. Jako trend nalezy rozumie¢ wzrost
lub spadek cen ogéhu nieruchomosci na rynku lokalnym. Warto zauwazy¢, ze pyta-
nie: ,,Jakie beda ceny nieruchomosci?”” zadawane bardzo czgsto ekspertom odnosi
si¢ wlasnie do przewidywanego trendu. Najlepszym miernikiem bytby, jak si¢ zda-
je, indeks hedoniczny cen. Jest on uznawany za wiarygodny sposéb pomiaru dyna-
miki cen nieruchomosci i wyznaczania tendencji cenowych na rynku mieszkan'?.
Prognoza kierunku tendencji powinna by¢ oparta na wartosciach tego indeksu. Na-
lezy jednak zauwazy¢, iz w Polsce indeksy hedoniczne nie sa powszechnie zna-
ne i stosowane w analizach m.in. ze wzgledu na brak wiedzy dotyczacej tych me-
tod oraz brak odpowiednich zrodet danych. Najczesciej za$ analizuje si¢ tendencje
wystepujace w ksztattowaniu si¢ $rednich cen na rynkach mieszkaniowych. Jak
wczesniej zaznaczono, tak wyznaczona tendencja nie stanowi jednoznacznej in-
formacji dla inwestora o kierunku zmian cen na rynku. Jest niemiarodajna zwlasz-
cza w przypadku rynkéw heterogenicznych, np. wigkszych miast, w ktorych po-
szczegblne dzielnice badz osiedla cechuja znaczne roznice cenowe®. Zamiast
sredniej arytmetycznej ceny, do oceny kierunku trendu mozna rozwazy¢ uzycie
mediany cen lub dominanty. Taka informacja bedzie przypuszczalnie bardziej uzy-
teczna dla inwestora. Proponuje si¢ takze $ledzenie zmian ceny reprezentatywnej
nieruchomosci lub grupy nieruchomosci (ktorych cechy najlepiej odzwierciedla-
ja dany rynek)™. Metody pomiaru tendencji cenowych na rynku mieszkan, ktore
umozliwiaja uwzglednienie problemu réznorodnej kompozycji prob danych (mix-
-adjustment, compositional-adjustment) oraz (lub) koryguja efekt catkowitej zmia-
ny cen, uwzgledniajac zmiang (réznice¢) charakterystyk cenotworczych mieszkania
i znaczenie ich uzycia, sa przedstawiane w literaturze™.

1 M. Widtak: Metody wyznaczania hedonicznych indekséw cen jako sposéb kontroli zmian jako$ci
dobr. ,,Wiadomosci Statystyczne” 2010, nr 9, s. 3.

2 Por. ibid,, s. 1.

% Por. J. Laszek, M. Widlak: Badanie cen na rynku mieszkan prywatnych zamieszkatych przez

wlasciciela z perspektywy banku centralnego. ,,Bank i Kredyt” 2008, vol. 39, nr 8, s. 16; Liczbo-

wy zawrot glowy, czyli jak sledzi¢ zmiany na rynku nieruchomosci, http://www.hipotekaplus.pl/
artykul/ liczbowy-zawrot-glowy-czyli-jak-sledzic-zmiany-na-rynku-nieruchomosci.

Poprzez cyklicznie dokonywang ich wyceng.

% Np. J. Laszek, M. Widtak: Op. cit.; M. Widtak: Op. cit.; R. Trojanek: Wahania cen na rynku
mieszkaniowym. Wydawnictwo UE w Poznaniu, Poznan 2008; R. Trojanek: Poréwnanie metod
prostych oraz metody regresji hedonicznej do konstruowania indeksow cen mieszkan. ,,Studia
i Materiaty Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci” 2010, vol. 18, nr 1, s. 119-132; O. Kuryj-
-Wysocka, R. Wisniewski: Wskazniki zmian cen nieruchomosci — znaczenie i funkcje. ,,Studia
i Materiaty Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci” 2012, vol. 20, nr 2, s. 126-127.
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Przewidywane tendencje wzrostowe cen zwiazane np. z duza przewaga po-
pytu nad podaza pozwalaja dos¢ bezpiecznie zaktadaé osiagnigcie zysku z inwe-
stycji w nieruchomosci, w warunkach boomu takze udang spekulacj¢. Oczekiwa-
ne tendencje spadkowe cen wskazuja na duze ryzyko inwestycji na danym rynku;
wazna kwestia bedzie w takich warunkach rozwazny wybor nieruchomosci maja-
cej stanowi¢ obiekt inwestycji. Konieczng prognoza bedzie prognoza dochodow
z konkretnej nieruchomosci oraz prognoza jej ceny w momencie sprzedazy. Waz-
na bedzie odpowiedz na pytanie: ,,Ceny jakich nieruchomosci bgda rosnaé, a ja-
kich — spadac?”.

W przypadku prognoz kierunku trendu przydatne moze by¢ sformutowanie
pytan w odniesieniu do faz cyklu na rynku nieruchomosci, a mianowicie:

— kiedy ceny zaczna rosnac (spadac)? — pytanie o punkt zwrotny cen;
— o ile ceny wzrosna (spadna)?
—  w jakim tempie ceny beda rosnaé (spadac)?'®

Prognoza ceny, za ktora bedzie mozna kupi¢ lub sprzeda¢ konkretna nieru-
chomos¢ lub prognoza ceny jej 1 m? w przyszlo$ci, to jest w warunkach ryn-
kowych prawdopodobnie innych niz aktualne, jest bardzo wazna informacja
dla inwestora i dewelopera. Wydaje sig, iz prognoza kierunku trendu moze by¢
punktem wyjscia do budowy prognozy ceny konkretnej nieruchomosci. Inwestor
powinien rozwazy¢ ponadto wady i zalety nieruchomosci w konteks$cie zmian
zachodzacych w otoczeniu (analiza SWOT). W szczego6lnosci powinien stwier-
dzi¢, na jakie nieruchomosci popyt bedzie si¢ utrzymywat lub wzrastat, a na ja-
kie spadat w kontekscie atrybutéw nieruchomosci'’. Niezbedna jest wiedza na te-
mat cech nieruchomosci wplywajacych na jej warto$¢ oraz wiedza o czynnikach
cenotworczych. Z czynnikow cenotworczych szczegdlne znaczenie ma progno-
za podazy oraz prognoza popytu efektywnego, to jest wynikajacego z sity nabyw-
czej konsumentow, w przypadku nieruchomosci mieszkaniowych — przewidywa-
nia dotyczace dostgpnosci kredytow hipotecznych.

Sposrdod przedstawionych prognoz cen pierwsza i trzecia sa prognozami ilo-
Sciowymi punktowymi (wskazana konkretna wielko$¢ ceny) lub przedziatowymi
(wskazany przedziat liczbowy ceny), druga za$§ prognoza jako$ciowa.

Wprowadzone rozrdéznienia prognoz cen nieruchomosci moga, po pierw-
sze, utatwi¢ wspolpracg prognosty z inwestorem oraz, w przypadku budowy pro-
gnozy na podstawie opinii ekspertéw, z ekspertami. Jednym z warunkéw uda-
nej wspolpracy (ktorej efektem bedzie wiarygodna prognoza) jest jednoznaczne

¢ Por. Ch. Brooks, S. Tsalacos: Real Estate Modelling and Forecasting, Cambridge University
Press 2010, s. 11.

17 Przyktadowo na danym rynku lokalnym popyt na mieszkania do 50 m? moze rosna¢, podczas gdy
na mieszkania powyzej 70 m? — spadac.
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zdefiniowanie uzywanych sformutowan i pojg¢'®. Eksperci moga np. mie¢ pro-
blem z udzieleniem odpowiedzi na pytanie lub udzieli¢ niewtasciwej odpowiedzi
(to znaczy nie odzwierciedlajacej ich przekonan) z powodu nieprecyzyjnie Iub
niejednoznacznie sformutowanego pytania zadanego przez prognoste'. Ponadto,
w zaleznos$ci od rodzaju prognozy, konieczne bedzie zgromadzenie odpowiednich
danych i uzycie wtasciwych metod prognozowania. Na przyklad dane i metody
prognozowania znajdujace zastosowanie w przypadku prognoz kierunku trendu
nie zawsze beda przydatne do prognozy ceny konkretnej nieruchomosci. Z dru-
giej strony, jak zostato wspomniane, prognoza kierunku trendu moze by¢ punktem
wyjscia do budowy prognozy przysztej ceny konkretnej nieruchomosci.

2. Rozklad prawdopodobienstwa subiektywnego Weibulla

Prognozowanie cen na rynkach nieruchomosci moze by¢ oparte na dotych-
czasowych (retrospektywnych) prawidtowosciach wystepujacych w ich ksztatto-
waniu sig, jesli przyjmiemy zalozenie, ze beda one aktualne w okresie prognozy.
W tym przypadku do prognozowania uzywa si¢ najcz¢sciej réznego rodzaju mo-
deli formalnych I rodzaju, np. funkcji trendu czy modeli ekonometrycznych. Pro-
gnozy moga by¢ takze oparte na prawidtowosciach prospektywnych, czyli takich,
ktore beda wystgpowaty w okresie prognozy. Wowczas do budowy prognoz moz-
na stosowa¢ modele formalne II rodzaju, ktérych parametry wyznaczane sg na
podstawie opinii ekspertow. Gdy nie sa znane prawidtowosci retrospektywne lub
istnieja podstawy do przypuszczen, ze moga one ulec zmianie w okresie progno-
zy, do budowy prognoz nalezy uzy¢ modeli nieformalnych (myslowych), np. me-
tody delfickiej badZz modeli formalnych II rodzaju.

Jak sig¢ zdaje, w przypadku prognozowania cen na rynku nieruchomosci moga
mie¢ zastosowanie wszystkie modele, jakkolwiek kazdy w roéznych sytuacjach.
Najbardziej przydatne wydaja si¢ jednak modele formalne II rodzaju. Ich stoso-
wanie zdaje si¢ by¢ bardziej zasadne, poniewaz, po pierwsze, pozwalaja uwzgled-
nia¢ ré6znego rodzaju zmiany zachodzace na rynku nieruchomosci oraz w jego
otoczeniu, np. prawnym. Ponadto umozliwiaja uzyskanie odpowiedzi na rdzne
pytania wazne z punktu widzenia inwestora. Ich stosowanie przy uzyciu nowo-
czesnych narzedzi prognostycznych nie jest zbyt skomplikowane.

'8 Por. H. Kowalczyk: O eksperckich ocenach niepewnoséci w ankietach makroekonomicznych.
,»Bank i Kredyt” 2010, nr 5.

19 Z tego wzgledu nalezy m.in. rozrézni¢ rynek pierwotny i wtorny, ceny ofertowe i transakcyjne,
centrum i peryferie itp.
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Z opiniami ekspertow, na ktorych podstawie okre§lane sa parametry rozkta-
du, zwiazane jest prawdopodobienstwo subiektywne (osobiste). Mamy z nim do
czynienia w warunkach braku informacji o ksztalttowaniu si¢ wartosci interesuja-
cej nas zmiennej w przesztosci, ich niewystarczajacej ilosci lub znacznej zmien-
nosci w przesztosci, co uniemozliwia uzycie do jego oszacowania proby staty-
stycznej. Wyznaczane jest ono zatem nie z zastosowaniem metod statystycznych,
ale w drodze osadu eksperta przy wykorzystaniu jego wiedzy i do§wiadczenia®.
Jak pisze Kowalczyk, ekspert powinien okresli¢ swoja niepewnos¢ dotyczaca roz-
nych hipotez co do warto$ci przysztych? np. ceny danego mieszkania. Okresla on
zatem np. prawdopodobienstwo, iz cena danego mieszkania wyniesie maksymal-
nie 300 tys. PLN, 350 tys. PLN, 400 tys. PLN, powyzej 400 tys. PLN. Na tej pod-
stawie prognosta wyznacza rozktad prawdopodobienstwa subiektywnego.

Jako modele formalne II rodzaju mozna stosowa¢ modele, w ktorych przyj-
muje si¢, ze rozktad prawdopodobienstwa subiektywnego jest rozktadem np. tra-
pezowym, trojkatnym, beta, normalnym lub Weibulla.

Sposréd rozktadow stosowanych przy budowie modeli formalnych II rodza-
ju duze zastosowanie do konstrukcji prognoz cen na rynku nieruchomosci moze
znalez¢, jak si¢ wydaje, rozklad Weibulla. Moze on by¢ stosowany zarowno do
konstrukcji prognoz $redniej ceny 1 m? kierunku trendu, jak i ceny konkretnej
nieruchomos$ci?. Ma zalety pozadane dla rozktadu stuzacego do opisu prawdo-
podobienstwa subiektywnego wystapienia wartosci, ktére zmienna (w tym przy-
padku — cena) moze przyjac¢. Po pierwsze, jego parametry moga by¢ okreslone na
podstawie niewielkiej liczby danych. Po drugie, jest fatwy do aktualizacji w mia-
r¢ uzyskiwania nowych danych, umozliwia zatem wprowadzanie pdzniejszych
zmian w modelu. Po trzecie, cecha funkcji ggstosci prawdopodobienstwa roz-
ktadu Weibulla jest brak charakterystycznego ksztattu. Dla y = 1 otrzymujemy
rozktad wykladniczy, dla y = 2 otrzymujemy rozklad Rayleigha, a dla y = 2,6
otrzymujemy rozktad normalny?®. Rozktad Weibulla jest zatem bardzo elastyczny,
w szczegdlnosci — asymetryczny, co jest wazne w przypadku prognozowania cen

2 Por. 1. Dittmann: Subiektywne aspekty procesu oceny ryzyka na wschodzacych rynkach nie-
ruchomosci. ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach — Studia Ekono-
miczne” 2007, nr 46, s. 64.

2 H. Kowalczyk: Op. cit., s. 106.

22 Byt on tez stosowany jako model funkcji przezycia na rynku nieruchomosci (I. Forys: Spoteczno-
-gospodarcze determinanty rozwoju rynku mieszkaniowego w Polsce. Ujgcie ilosciowe. Wydaw-
nictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2011, s. 205.

3 ] Dybata i in.: Cwiczenie nr 2: Zastosowanie rozktadu Weibulla w badaniach eksploatacyjnych.
Materiaty wewngtrzne. Politechnika Warszawska, Instytut Podstaw Budowy Maszyn, Pracownia
Wibroakustyki, Warszawa 2005.
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nieruchomosci. Po czwarte, dziedzina jego funkcji gestosci jest, tak jak w przy-
padku ceny, ograniczona od dotu?.
Postacie funkcji ggstosci (1) oraz dystrybuanty (2) rozktadu Weibulla sa na-

stepujace:

fx) = ‘%(x ; a>y_1 exp [— (x ‘; a>y] dlax € [a, ), >0 (D)

F(x)=1-exp [— (x ; a>y]

2
gdzie: a— minimalna warto$¢ zmiennej,

B — parametr skali,

v — parametr ksztattu.

W przypadku budowy proponowanego modelu rozktadu prawdopodobien-
stwa subiektywnego Weibulla do konstrukcji prognoz $redniej ceny 1 m?, kierun-
ku trendu, jak i ceny konkretnej nieruchomosci, ekspert powinien okresli¢ mi-
nimalng ceng a, ceng najbardziej prawdopodobng — W oraz percentyl rzgdu o®®
rozkladu ceny ( . Parametry vy i B rozkladu Weibulla mozna wowczas wyznaczy¢,

rozwiazujac uktad rownan®:

-In(l-a) q, —a
y —1 w—a
Y

-f ]

Za prognoze punktowa ceny mozna przyja¢ dominantg lub warto$¢ oczeki-
wana rozktadu, ktéra wyznacza si¢ na podstawie wzoru (4):

3)

2 Por. A. Minasowicz: Efektywnos$¢ i zarzadzanie finansami w budownictwie. Wydawnictwo
Poltext, Warszawa 2009, s. 81.

% Percentylem rzgdu a rozktadu prawdopodobienstwa zmiennej Y (q,) nazywa si¢ taka warto$¢, dla
ktorej o procent wartosci zmiennej jest od niej nie wigkszych.

26 K. Poradowska: Forecasting new events occurrence time on the example of the analysis of foresi-
ght research results. ,,Econometrics. Forecasting” Prace Naukowe UE we Wroctawiu 2010, nr 91,
s. 113-124. Parametry rozktadu Weibulla mozna wyznaczy¢ takze na podstawie okreslonych
przez ekspertow percentyli (Analiza systemow — podstawy i metodologia. Red. W. Findeisen.
PWN, Warszawa 1985, s. 698; H. Chen, Y. Hu: How managers Can Forecast Sales of New Pro-
ducts. ,,The Journal of Business Forecasting Methods & Systems” 1991, No. 10.
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m=B~F(1+1J+a, 4)
Y
gdzie: I jest funkcja gamma Eulera.

Oprocz wyznaczenia punktowej prognozy ceny na podstawie dystrybuanty
rozktadu Weibulla mozna takze oceni¢ szanse tego, ze cena:
1. Nie przekroczy okreslonej wielkosci;

2. Wyniesie co najmniej X zlotych;
3. Bedzie zawarta w okreslonym przedziale liczbowym.

Przyktad

Deweloper oczekuje, ze w momencie sprzedazy najbardziej prawdopodobna
$rednia cena 1 m? mieszkan w projektowanym przez niego budynku wielorodzin-
nym wyniesie 5500 PLN. Prawdopodobienstwo tego, ze cena ta nie przekroczy
5700 PLN ocenia na 0,9. Uwaza tez, ze w przypadku najbardziej niekorzystnych
uwarunkowan rynkowych w momencie sprzedazy $rednia cena 1 m? mieszkania
w projektowanym obiekcie nie bedzie nizsza niz 4000 PLN. Obliczyl, iz srednia
cena 1 m? ktora zapewni optacalnos$¢ przedsigwzigcia, wynosi 4500 PLN. Chciat-
by wiedzie¢: a) jakie jest prawdopodobienstwo tego, ze $rednia cena, po ktorej
sprzeda 1 m? mieszkania, nie przekroczy 5300 PLN?; b) dla jakiej $redniej ceny
1 m? prawdopodobienstwo, ze nie bedzie ona nizsza, wyniesie 0,957; ¢) jakie jest
prawdopodobienstwo, ze przedsigwzigcie bedzie optacalne?

Przy zatozeniu, ze rozktad prawdopodobienstwa subiektywnego jest roz-
ktadem Weibulla, deweloper otrzyma nastgpujace odpowiedzi: a) prawdopodo-
biefistwo tego, ze $rednia cena, po ktorej sprzeda 1 m? mieszkania, nie przekro-
czy 5300 PLN, wynosi 25%; b) z prawdopodobienstwem 95% $rednia cena 1 m?
w momencie sprzedazy nie bedzie nizsza niz 5042 PLN; c) szansa, ze przedsig-
wzigcie bedzie optacalne, jest bardzo duza (p = 0,9998).

Podsumowanie

Jak podkreslono, cecha funkcji ggstosci prawdopodobienstwa rozktadu We-
ibulla jest brak charakterystycznego ksztattu. Jest to wazna zaleta dla prognosty.
Wykorzystujac t¢ wlasciwos$¢, przez odpowiedni dobdr wartosci parametrow roz-
ktadu moze on uzyska¢ dobre odzwierciedlenie przekonan eksperta odnosnie do
prawdopodobienstwa wystapienia danej ceny nieruchomosci. Jak zauwaza Ko-
walczyk, ,,rozklad jest dobry, jesli poprawnie odzwierciedla przekonania eks-
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perta. Jezeli ekspert jest przekonany o prawdziwosci pewnej hipotezy, to stopien
jego przekonania powinien znalez¢ odzwierciedlenie w przypisaniu jej wysokie-
go prawdopodobienstwa (...). Jezeli nie jest pewny, to powinien przypisa¢ praw-
dopodobienstwa bardziej rownomiernie wigkszej liczbie przedziatow. Przedsta-
wiany przez niego rozktad nie musi by¢ prawdziwy w jakims obiektywnym sensie
(...)"?7. Warto doda¢, iz bardziej doktadne informacje mozna uzyskac na podsta-
wie modeli, ktorych parametry sg obliczane na podstawie okreslonych przez eks-
pertow percentyli. Jest to przedmiotem prowadzonych badan.

Przeprowadzone badanie wykazato, ze zaproponowany model rozktadu
prawdopodobienstwa subiektywnego Weibulla moze by¢ uzywany do budowy
prognoz cen na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych. Trafno$¢ prognozy beg-
dzie zalezata w duzym stopniu od wiedzy i do§wiadczenia eksperta, w szczegol-
nosci jego wiedzy na temat czynnikéw wpltywajacych na ceny nieruchomosci
(m.in. cech nieruchomosci, sytuacji na lokalnym rynku nieruchomosci, uwarun-
kowan ekonomicznych).

Zbudowane na podstawie modeli prawdopodobienstwa subiektywnego We-
ibulla prognozy moga by¢ pomocnym narzedziem, ulatwiajacym podejmowanie
decyzji inwestycyjnych na tym rynku.
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MAKING INVESTMENT DECISIONS ON HOUSING MARKETS BASED
ON FORECASTS HOUSING PRICES CONSTRUCTED ON THE BASIS
OF EXPERT OPINION USING THE WEIBULL DISTRIBUTION

Summary

This paper applies to investment decisions on housing markets based on forecasts
housing prices constructed on the basis of expert opinion using the Weibull distribution.
The first part shows the different ways to generate or increase revenue from property. The
second part addresses the issue of using different types of price forecasts on the housing
market that are useful in making investment decisions. The third section deals with the
aim of the study i.e. indicates the possibility of using the model of subjective probabili-
ty Weibull distribution built on the judgment of experts to construct house price forecasts
and to assess the chances of profitability of investment.
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WYBRANE CZYNNIKI POPYTOWE
KSZTALTUJACE DECYZJE INWESTORA

NA RYNKU NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH
| ZRODLA INFORMACJI O NICH

Wprowadzenie

Atrakcyjno$¢ inwestycyjna rynku nieruchomosci mieszkaniowych ksztattu-
je sig¢ pod wptywem duzej liczby czynnikdéw o wielorakim charakterze. Efektyw-
no$¢ inwestowania na tym rynku jest funkcja prawidlowej analizy tych czynni-
koéw. Uzyskanie przez inwestora wiarygodnych informacji na ich temat jest wigc
elementem niezbednym w procesie podejmowania optymalnych decyzji inwesty-
cyjnych. Celem artykutu jest analiza wybranych czynnikdw o charakterze popyto-
wym oddziatujacych na rynek nieruchomosci mieszkaniowych przez pryzmat do-
stepnych zrddet informacji o nich.

Czynniki ksztattujace atrakcyjnos$¢ inwestycyjng nieruchomosci mieszka-
niowych maja charakter obiektywy, sa jednak roéznie ujmowane przez anality-
kéw 1 badaczy rynku mieszkaniowego. Do podstawowych czynnikow ksztattuja-
cych popyt na mieszkania wedlug J. Laszka naleza: dochody (wtasne, transfery,
kredyty), ceny (czynsze, ceny mieszkan, stopy procentowe), preferencje (mo-
del konsumpcji, poziom zaspokojenia potrzeb, czynniki demograficzne)!. I. Fo-
ry$ dokonata identyfikacji popytowych i podazowych determinant rozwoju rynku
mieszkaniowego, ujmujac je w cztery grupy czynnikow, mianowicie politycz-
nych, prawno-organizacyjnych, spotecznych i gospodarczych?. W grupie czyn-

1 J. Laszek: Rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych i jego specyfika jako czynniki determinujace
ryzyko kredytowania hipotecznego. ,,Materialy i Studia” z. 203. NBP. Warszawa 2006, s. 7.
2 1. Fory$: Spoteczno-gospodarcze determinanty rozwoju rynku mieszkaniowego w Polsce. Ujecie



176 Michat T. Wilczek

nikow politycznych po stronie popytowej ujeto preferencyjny system nabywania
mieszkan, dlugookresowa polityke mieszkaniowa i wzrost zaufania do panstwa.
Do czynnikow zarowno popytowych, jak i podazowych zaliczono w tej grupie
przyjazny system podatkowy. W grupie czynnikOw prawno-organizacyjnych
ksztaltujacych popyt umieszczono ochrong praw lokatorow, réznorodny system
finansowania rynku oraz sprawny system sadowniczy. W grupie czynnikow spo-
tecznych po stronie popytowej wyrézniono m.in. wysoki poziom niezaspokojo-
nych potrzeb mieszkaniowych, intensywne przemiany demograficzne, wielofunk-
cyjno$¢ przestrzeni mieszkalnej. W grupie czynnikow gospodarczych po stronie
popytowej znalazly si¢ m.in. kondycja ekonomiczna i zdolno$¢ kredytowa gospo-
darstw domowych, akceptowalne spotecznie koszty utrzymania mieszkania, na-
ptyw kapitatoéw zagranicznych na rynek mieszkaniowy.

Na potrzeby dalszej analizy wybrano grupe czynnikow ksztattujacych strong
popytowa, majacych wplyw na atrakcyjno$¢ inwestycyjna nieruchomosci o funk-
cjach mieszkalnych. Do czynnikow tych zaliczono poziom zaspokojenia potrzeb
mieszkaniowych, ceny transakcyjne, czynniki demograficzne, dochody gospo-
darstw domowych oraz dostgpnos¢ i koszt kapitatu zewngtrznego.

1. Poziom zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych

Potrzeby mieszkaniowe definiuje si¢ w literaturze jako te, ktore wynikaja
z checi zycia (mieszkania) w godnych warunkach mieszkaniowych®. Analiza za-
spokojenia potrzeby mieszkaniowej w ujeciu ilosciowym dokonuje si¢ w odnie-
sieniu do sytuacji mieszkaniowej podstawowych komorek spotecznych, jakimi sa
rodziny lub gospodarstwa domowe*. Poziom zaspokojenia potrzeb mieszkanio-
wych zalezy od:
— zamozno$ci spoleczenstwa,
—  kosztéw budowy i utrzymania mieszkan,
— racjonalnosci decyzji inwestoréw (np. budowa mieszkan tam, gdzie jest pra-
ca),
— sprawnosci rynku mieszkaniowego (latwo$¢ zamiany mieszkania w przypad-
ku zmiany pracy lub sytuacji rodzinnej)®.

ilosciowe. Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2011, s. 72.

8 A. Andrzejewski: Polityka mieszkaniowa. PWE, Warszawa 1987.

4 M.T. Wilczek: Rozwdj standardu mieszkaniowego w Posce na tle krajow europejskich. AE w Ka-
towicach, Katowice 2010, s. 42.

5 J. Mordasewicz: Makroekonomiczne uwarunkowania gospodarki mieszkaniowej. PKPP Lewia-
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Ocena ilo$ciowego zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych opiera si¢ na ana-

lizie:

sytuacji gospodarstw domowych jako komorek spotecznych; wowczas odpo-
wiednikiem gospodarstwa jest mieszkanie, okreslone liczbg izb lub ewentu-
alnie powierzchnia,

sytuacji spoteczefistwa jako sumy jednostek; wowczas odpowiednikiem jest
izba lub powierzchnia mieszkalna albo uzytkowa®.

Podstawa oceny w tym zakresie jest okreslenie, czy:

gospodarstwo domowe korzysta samodzielnie z mieszkan wilasciwych pod
wzgledem wielkosci i sktadu’,

gospodarstwo domowe mieszka samodzielnie, lecz w mieszkaniach niewta-
sciwych (zbyt matych lub zbyt duzych) i jakie to sa mieszkania,
gospodarstwo mieszka niesamodzielnie i w jakich mieszkaniach®.

Jednym z miernikoéw zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych spoteczenstwa

jest wskaznik deficytu mieszkan. Statystyczny deficyt mieszkan definiowany jest
jako réznica migdzy og6lna liczba gospodarstw domowych a liczba mieszkan za-
mieszkanych. Wysokos$¢ statystycznego deficytu mieszkan zwraca uwagg na pro-
blem niedostatecznej dostgpnosci mieszkan, rozumianej jako mozliwos¢ zaspo-
kajania potrzeb mieszkaniowych. Przyczyny wystepowania deficytu mieszkan to

m.in.:

szybko zmieniajaca si¢ struktura gospodarstw domowych w krotkim czasie
i wynikajace stad nienadazanie podazy za rosnacym popytem,

ograniczone mozliwosci finansowe poszczegdlnych gospodarstw domo-
wych,

nieodpowiednia struktura podazy.

Niektorzy analitycy zwracaja uwage na wystgpowanie jeszcze innych przy-

czyn, mianowicie:

mozliwe wykorzystywanie czg¢sci mieszkan teoretycznie niezamieszkanych
w szarej strefie najmu,

zamieszkiwanie w mieszkaniach teoretycznie znajdujacych si¢ jeszcze w bu-
dowie’.

tan 2008.

Por. W. Litterer-Marwege: Standard mieszkaniowy w miastach Polski. ,,Arkady”, Warszawa
1959, s. 40.

Przez mieszkanie ,,wlasciwe” rozumie si¢ tu mieszkanie, ktorego wielkos¢ i sktad (okreslone
najczesciej liczba izb) odpowiada przyjetym w danym czasie i miejscu pogladom na standard
mieszkaniowy. Patrz ibid., s. 41.

Ibid.

R. Chojnacki, T. Kotodzieczyk, M. Terefenko: Deficyt mieszkaniowy w Polsce. RedNet Consul-
ting 2012, s. 7.
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Poziom zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych jest przedmiotem cyklicz-
nych specjalistycznych opracowan GUS, ukazujacych si¢ od roku 2005 pt. Go-
spodarka mieszkaniowa. Publikowane sa tam m.in. informacje dotyczace:

— przecigtnej liczby izb w mieszkaniu w ukladzie przestrzennym (woje-
wodztw),

— przecigtnej powierzchni uzytkowej 1 mieszkania (w m?) w ukladzie prze-
strzennym,

—  przecietnej powierzchni uzytkowej w m? na 1 osobe w ukladzie przestrzen-
nym,

— przecigtnej liczby 0s6b w 1 mieszkaniu w uktadzie przestrzennym,

— przecigtnej liczby 0s6b na 1 izbe w uktadzie przestrzennym.

Zaspokojenie potrzeby mieszkaniowej stanowi przedmiot badan kolejnych
narodowych spisow powszechnych. NSP 2011 zawiera informacje w tym zakre-
sie w wyzej wymienionych ujeciach, a takze odniesienie do stanu odnotowane-
go w NSP 2002.

2. Ceny transakcyjne

Ceny na rynku nieruchomosci sa funkcja przede wszystkim dwodch czynni-
kow: relacji popytowo-podazowych, ktdre maja wyraznie lokalny charakter, oraz
kosztow wytworzenia. Te pierwsze wiaza si¢ z ogolnymi zjawiskami spoteczny-
mi i makroekonomicznymi, jednak sita ich oddziatywania, nawet w skali jedne-
go miasta, moze by¢ odmienna w poszczegolnych dzielnicach. Te drugie powinny
podlega¢ korekcie ze wzgledu na stopien zuzycia nieruchomos$ci'.

E. Kucharska-Stasiak wyréznia cztery grupy czynnikéw wptywajacych na
warto$¢ nieruchomosci. Sa to czynniki: fizyczne, ekonomiczne, rzadowe i spo-
teczne'. Czynniki fizyczne to te, ktore odnosza si¢ do cech lokalizacyjnych nie-
ruchomos$ci (warunki klimatyczne, uksztattowanie terenu, odlegtos¢ od cen-
trow miast, dostgpnos¢ handlu i ustug) oraz do charakterystyki budynkéw (ich
wielkos¢, technologia wykonania, stopien zuzycia i walory uzytkowe). Czynni-
ki ekonomiczne okreslaja strong popytowa rynku nieruchomosci (obecne warun-
ki mieszkaniowe, ptace, rozwdj gospodarczy, bezrobocie, dostgpnos¢ kredytow),
czynniki rzadowe stymuluja popyt (ulgi podatkowe, doptaty do sptat kredytow,

10 L. Nykiel: Rynek mieszkaniowy w Polsce. Zeszyt Hipoteczny nr 25. Fundacja na rzecz Kredytu
Hipotecznego 2008, s. 113.
1 E. Kucharska-Stasiak: Wycena nieruchomosci. PFSRM, Warszawa 2000, s. 65.
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dodatki mieszkaniowe). Do czynnikow spotecznych zaliczono zjawiska demogra-
ficzne oraz wzorce zycia spolecznego.

Z kolei J. Laszek po stronie popytu wyroznia nastgpujace czynniki ksztattu-
jace ceny na rynku nieruchomosci mieszkaniowych:

—  proces wzrostu stopnia urbanizacji i zwiazane z tym migracje z terenéw wiej-
skich do miast,

— wzrost liczby gospodarstw domowych,

—  wzrost dochodéw gospodarstw domowych,

—  dostepnos¢ kredytow mieszkaniowych??,

Podstawowym pierwotnym zrodtem informacji o cenach transakcyjnych nie-
ruchomosci sa w Polsce umowy zawierane w wymaganej prawem formie aktow
notarialnych, ktore nastgpnie podlegaja publicznej rejestracji w katastrach praw-
nym i geodezyjnym. Rejestracja ta dokonywana jest na potrzeby ministra spra-
wiedliwos$ci — MS-Not 24 ,,Sprawozdanie notariusza z czynno$ci notarialnych™?
oraz przez stuzby geodezyjne na poziomie starostw wykonujace zadania admini-
stracji rzadowej z zakresu prowadzenia katastru nieruchomosci — M-04s ,, Trans-
akcje kupna/sprzedazy nieruchomosci”*. Dostepno$¢ do tych zrodet jest ogra-
niczona (oprocz stron umowy dla notariuszy, urzednikow stuzby geodezyjnej
(w starostwach) oraz rzeczoznawcoOw majatkowych®®).

Wartosciowym zrodlem informacji na temat cen transakcyjnych powinien
sta¢ si¢ w przysztosci Rejestr Cen i Wartosci Nieruchomosci (RCiWN). Jest to
baza danych, ktdérej tworzenie, funkcjonowanie i udostgpnianie regulowane jest
ustawa z dnia 17 maja 1989 roku Prawo geodezyjne i kartograficzne'®. Zgod-
nie z przepisami tej ustawy prowadzenie RCiWN jest obowigzkiem starostow
oraz prezydentow miast na prawach powiatu. Zakres informacji gromadzonych
w RCiWN okre§lony zostal w rozporzadzeniu MRRiB z 29 marca 2001 roku
w sprawie ewidencji gruntow i budynkow'’. Wsréd danych podlegajacych reje-
stracji znajduja si¢ ceny nieruchomosci, okreslone w umowach zobowiazujacych
do przeniesienia wlasno$ci nieruchomosci lub uzytkowania wieczystego, oraz
wartosci rynkowe nieruchomosci, ustalone w wyniku wyceny dokonywanej przez
rzeczoznawcOw majatkowych. Informacje z rejestru, niezawierajace danych oso-

12 J. Laszek: Rozwdj $wiatowych rynkow nieruchomosci mieszkaniowych a ryzyko rynku w Pol-
sce. ,,Finansowanie Nieruchomosci” 2007, nr 4/13.

18 http://www.notar.pl/files/MS-Not24.pdf.

1 http://form.stat.gov.pl/formularze/2004/M-04s.pdf.

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (tekst jednolity: Dz.U.

72010 r., nr 102, poz. 651 z pézn. zm.), art. 155.

¢ Dz.U. 22010, nr 193, poz. 1287 z pdzn. zm.

7 Dz.U. 22001 r., nr 38, poz. 454 z p6zn. zm.
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bowych ani innych danych, do ktorych dostgp ograniczony jest przepisami prawa,
moga by¢ udostepniane wszystkim zainteresowanym. Obecnie zakres danych re-
jestrowanych w RCiWN zalezy od stosowanego oprogramowania oraz osob, kto-
re go prowadza'®. Zdarzaja sie przypadki, ze RCiWN nie jest w ogdle prowadzony
przez starostwa powiatowe. Informacje zawarte w aktach notarialnych sa rzadko
w pelnym zakresie przenoszone do RCiWN. Dla uzyskania pelnego RCiWN po-
trzeba wiele lat i istotnych naktadow finansowych.

Informacje na temat cen transakcyjnych nieruchomosci, w tym mieszkan, sa
przedmiotem corocznych raportoéw GUS, publikowanych od 2009 roku pod na-
zwa: Obrot nieruchomosciami, a wezesniej (w latach 2003-2008) Transakcje kup-
na-sprzedazy nieruchomosci. W odniesieniu do nieruchomos$ci mieszkaniowych
w raportach tych podaje si¢ m.in.:

— liczbe 1 warto$¢ transakcji kupna/sprzedazy lokali mieszkalnych (1.m.) w la-
tach;

— strukturg ilo$ci 1 wartosci transakcji kupna/sprzedazy l.m. wedtug formy ob-
rotu w latach;

— liczbe i warto$¢ transakcji kupna/sprzedazy 1.m. wedtug lokalizacji,

— liczbg transakcji kupna/sprzedazy . m. w wojewodztwach,

— liczbe transakcji kupna/sprzedazy 1.m. w wojewddztwach w przeliczeniu na

10 tys. mieszkancow,

— strukturg liczby 1 wartosci transakcji kupna/sprzedazy 1.m. wedtug liczby izb
w wojewodztwach,

— srednia powierzchnig uzytkowa l.m. sprzedanych wedtug liczby izb i lokali-
zacji,

— $rednia warto$¢ pojedynczej transakcji kupna/sprzedazy 1.m. wedtug liczby
izb i lokalizacji,

— $rednia warto$¢ pojedynczej transakcji kupna/sprzedazy l.m. dokonanej na
rynkach wojewddzkich,

— srednie ceny transakcyjne l.m. wedtug liczby izb i lokalizacji,

— $rednie ceny transakcyjne 1.m. sprzedanych na rynkach wojewddzkich®.

Instytut Rozwoju Miast powstaty w roku 2002 na bazie Instytutu Gospodarki
Mieszkaniowej publikuje Monitoring polskiego rynku nieruchomosci. Sa to rapor-
ty dotyczace transakcji na rynku mieszkaniowym, z wyodrgbnieniem mieszkan,
za kolejne okresy, poczawszy od 1990 roku i uwzgledniajace kolejne lata w uje-

18 T. Budzynski: Rejestr Cen i Warto$ci Nieruchomosci jako zrodlo danych dla potrzeb analizy
rynku nieruchomosci. XXI Krajowa Konferencja Rzeczoznawcoéw Majatkowych, Migdzyzdroje,
12-14 wrze$nia 2012 r., s. 70.

9 Obrot nieruchomos$ciami w 2010 roku. GUS, Warszawa 2011; Obro6t nieruchomo$ciami
w 2011 roku. GUS, Warszawa 2012.
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ciu wojewodzkim z podziatem na rynek pierwotny i wtérny tworzone w oparciu
o sprawozdawczo$¢ notarialna, udostgpniana przez Ministerstwo Sprawiedliwo-
sci. W kolejnych edycjach raportu prezentowano dane liczbowe w identycznym
uktadzie i przy zachowaniu tych samych regut grupowania danych. W raporcie
obejmujacym 20-letni okres funkcjonowania rynku nieruchomos$ci w Polsce (wy-
danym w roku 2010) przyjeto nastgpujacy sposob prezentacji informacji dotycza-
cych nieruchomosci mieszkaniowych:

— segmentowa struktura rynkowych transakcji nieruchomosciami w latach
2007-2009 z podzialem na mieszkania, grunty rolne i pozostale w 5 woje-
wodztwach o najwyzszych obrotach rynkowych i w 11 pozostatych,

— liczba transakcji na pierwotnym i wtornym rynku mieszkaniowym w 2009
roku wedtug wojewodztw,

— liczba i wartos¢ (wedhug statystyki GUS na podstawie sprawozdan starostow)
rynkowych transakcji kupna/sprzedazy nieruchomosci w Polsce w latach
2003-2008 z wyodrebnieniem lokali mieszkalnych, lokali niemieszkalnych,
gruntow ogdtem, budynkow ogotem, nieruchomosci zabudowanych,

— rynkowe transakcje mieszkaniowe na rynku nieruchomos$ci w Polsce w la-
tach 1990-2009.

3. Czynniki demograficzne

Wsrdd czynnikow wplywajacych na ksztalt rynku nieruchomosci nie wol-
no pomina¢ czynnikéw spotecznych czy spoteczno-ekonomicznych. Analiza tych
czynnikow pozwala okresli¢ ogolne tendencje majace wplyw na mozliwosci i za-
grozenia rozwoju rynku nieruchomosci. J. Pogorzelski do podstawowych czynni-
kéw demograficznych i ekonomicznych w zachowaniach nabywczych zalicza:

- wiek,

- ple¢,

— wyksztalcenie,

- zawdd,

— dochody i wydatki,

— miejsce zamieszkania,
—  status rodziny®.

Mechanizm oddzialywania czynnikow demograficznych na popyt na miesz-
kania zwiazany jest z wewngtrznymi i zewngtrznymi ruchami migracyjnymi

20 J. Pogorzelski: Pozycjonowanie produktu. PWE, Warszawa 2008, s. 74-75.
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o charakterze trwatym oraz ruchem naturalnym ludnos$ci. Zmiany stopy urodzen
1 zgondw, a w konsekwencji rowniez stopy przyrostu naturalnego, prowadza do
zmian globalnej liczby ludnosci i jej struktury pod wzgledem wieku, stanu cywil-
nego itp. Wzrost liczby mieszkancow w krotkim okresie (np. przy duzych migra-
cjach) moze wptywac na wzrost popytu mieszkaniowego. Zmiany demograficzne
wywotuja z kolei zmiany liczby zawieranych malzenstw, liczby i wielkos$ci ro-
dzin, a wespot z innymi czynnikami spotecznymi i ekonomicznymi — przeobraze-
nia w ilo$ci i sktadzie gospodarstw domowych?.

Potrzeby mieszkaniowe cztowieka mozna rozpatrywac przez pryzmat roz-
nych kryteriow. W aspekcie demograficznym mozna w tym celu wykorzysta¢
jedno z trzech kryteridw periodyzacji cyklu zycia czlowieka: wiek biologiczny
jednostki (tzw. segregacj¢ wiekowa), etapy pracy zawodowej oraz fazy zycia ro-
dziny?.

Wiek biologiczny jest to stopien zaawansowania danego osobnika w rozwo-
ju. Cztowiek w kolejnych etapach zycia ksztattuje swoje potrzeby, mozliwosci
i wymagania réwniez w aspekcie warunkow mieszkaniowych.

Rozpoczecie pracy zawodowej wiaze si¢ na ogét z dazeniem do uzyskania
samodzielno$ci mieszkaniowej. Posiadanie mieszkania, jego jako$¢, standard wy-
posazenia, lokalizacja bywaja wyrazem rozwoju kariery zawodowe;j.

W zyciu rodziny mozna wyr6zni¢ kilka faz. M. Kielar-Turska wyr6znia na-
stepujace:

— faza prokreacji: zwigzana jest z biologicznym wiekiem rozrodczym kobiety
i tendencja do koncentracji w czasie funkcji prokreacyjnej rodziny,

— faza wczesnego rodzicielstwa (wczesne i Srednie dziecinstwo dzieci): angazu-
je oboje rodzicow; jest to okres uczenia si¢ 6l rodzicielskich, faza wysitkow
na rzecz stabilizacji zycia rodzinnego,

— faza wzglednej stabilizacji rodziny: przypada na wiek poznego dziecinstwa
i dorastania dzieci. Mozliwa jest wowczas aktywnos$¢ zawodowa rodzicow,
wspotdziatanie z r6znymi krggami spotecznymi,

2L W. Litterer-Marwege: Rozwdj ludno$ci Polski a planowanie przestrzenne i programowanie
gospodarki mieszkaniowej. PWE, Warszawa 1967. Gospodarstwo domowe definiowane jest
w spisach ludnosci jako zespo6t 0os6b mieszkajacych razem i wspdlnie utrzymujacych sig. Osoby
samotne oraz mieszkajace z innymi osobami, ale utrzymujace si¢ oddzielnie, tworza odrgbne,
jednoosobowe gospodarstwa domowe. Niektore gospodarstwa domowe sktadaja sig tylko z jed-
nej osoby, podczas gdy inne sa tworzone przez rodziny lub grupy niespokrewnionych oséb. Licz-
ba i struktura tych gospodarstw oraz dynamika zmian tej struktury pozostaja w $cistym zwiazku
z zapotrzebowaniem rodzin na mieszkania oraz mozliwo$ciami zaspokojenia tych potrzeb. Za:
M. Gorczyca: Przewidywane zmiany sytuacji mieszkaniowej w Polsce do 2010. ZBS-E GUS,
Warszawa 1993.

2 1. Fory$: Op. cit., s. 134.
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— faza postparentalna/pustego gniazda: obejmuje lata zycia matzenstwa po usa-
modzielnieniu si¢ dzieci i ich odej$ciu z domu rodzinnego. W tym okresie
wagi nabiera praca zawodowa?.

Kazda faza zycia rodziny wyrdznia si¢ odmiennym poziomem i tempem
zmiany dochodow, ktore przektadaja si¢ na mozliwosci ekonomiczne posiadania
i utrzymania wlasnego mieszkania. Przecigtna rodzina dazy do polepszenia para-
metrow technicznych mieszkania (powierzchni, liczby pokoi, uktadu funkcjonal-
nego), pojawiaja si¢ rowniez i rozwijaja potrzeby wyzszego rzedu (wyzszy stan-
dard, lepsza lokalizacja).

Demografia stanowi przedmiot badan kolejnych narodowych spiséw po-
wszechnych. NSP 2011 zawiera informacje w tym zakresie w nast¢pujacych ob-
szarach:

— geograficzna charakterystyka ludno$ci — miejsce przebywania, miejsce za-
mieszkania, ewentualne przyczyny jego zmiany,

— demograficzna charakterystyka osob,

— informacje o gospodarstwach domowych i rodzinach, w tym ich wielkos¢
1 sktad,

— wyksztalcenie,

— dzietnos$¢ kobiet,

— migracje wewngtrzne i zagraniczne, emigracja zarobkowa, reemigracja oraz
imigracja cudzoziemcow do Polski.

Zrédtem informacji dotyczacych demografii sa rowniez Roczniki Demogra-
ficzne wydawane przez GUS. Wsérdd zawartych w nich informacji znajduja sig
m.in. dotyczace:

— stanu, ruchow naturalnych i migracji ludnosci wedtug regionow, podregio-
néw i wojewodztw,

— ludnosci, gestosci zaludnienia, ruchow naturalnych (matzenstwa, separacje,
rozwody, urodzenia, zgony), migracji wewngtrznych, zewngtrznych) w mia-
stach liczacych ponad 100 tys. mieszkancow,

— ludnosci wedtug powiatow,

— struktury ludnosci wedlug wieku i wojewodztw w latach,

— dynamiki demograficznej wedlug wojewddztw w latach,

— ludnosci w wieku produkcyjnym i nieprodukcyjnym w latach.

2 M. Kielar-Turska: Rozwdj cztowieku w pelnym cyklu zycia. W: Psychologia. Podrecznik akade-
micki. Tom I. Red. J. Strelau. Gdansk GWP 2000.

2 A. Andrzejewski: Potrzeby mieszkaniowe. Problemy i perspektywy. PWWP, Warszawa 1970,
s. 89-90.
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4. Dochody gospodarstw domowych

Zasoby finansowe gospodarstw domowych mierzone dochodami gospo-
darstw, stanem oszczedno$ci oraz zdolno$cia czynszowa lub kredytowa maja
istotny wptyw na ksztattowanie si¢ potrzeb mieszkaniowych i w konsekwencji na
popyt mieszkaniowy.

Jednym z czynnikow majacych wptyw na poziom dochodow gospodarstw
domowych jest poziom rozwoju gospodarczego. Wzrost gospodarczy wptywa
zardwno na strong popytowa, jak i podazowa rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych. Pierwsza reakcja przypisywana jest jednak stronie popytowej. Przejawem
wzrostu gospodarczego jest wzrost dochodoéw gospodarstw domowych. Skutkuje
on wzrostem popytu na mieszkania. Ze wzgledu na niska efektywno$¢ rynku nie-
ruchomos$ci wzrost popytu wywoluje poczatkowo wzrost stawek czynszowych.
Wzrost ten przektada sig na ceny mieszkan i przejawia sig¢ ich podniesieniem. To
z kolei wywotuje reakcje po stronie podazowej poprzez ozywienie rynku budow-
lanego 1 w dtuzszej perspektywie bedzie prowadzi¢ do wzrostu podazy nowych
mieszkan.

Do czynnikow ksztaltujacych srednie dochody gospodarstw domowych, kto-
re powinny podlega¢ analizie inwestorow na lokalnych rynkach nieruchomosci
mieszkaniowych, nalezy zaliczy¢ biezaca i prognozowana stopg bezrobocia, stan
i prognozy rozwoju lokalnego rynku pracy oraz informacje o ksztattowaniu si¢
czynnikéw demograficznych.

Dochody gospodarstw domowych stanowig przedmiot badan kolejnych na-
rodowych spisow powszechnych. NSP 2011 zawiera informacje w tym zakresie
w nastepujacych obszarach:

— aktywno$¢ ekonomiczna ludnosci,

— glowne i1 dodatkowe zrddta utrzymania osob,

— zrodia utrzymania gospodarstw domowych,

— samodzielno$¢ gospodarowania i zamieszkania.

Informacje na temat dochodow gospodarstw domowych publikowane sa
przez GUS w Rocznikach Statystycznych Rzeczypospolitej Polskiej w rozdziale IX
Budzety gospodarstw domowych oraz w Rocznikach Statystycznych Wojewodztw
w rozdziale VI Dochody ludnosci. Budzety gospodarstw domowych. Informacje
tam zawarte dotycza dochodow gospodarstw wedlug grup reprezentujacych pod-
stawowe spoteczno-ekonomiczne grupy ludnosci, to jest:

— gospodarstw pracownikéw — dochdd z pracy najemnej,
— gospodarstw rolnikéw — dochoéd z uzytkowanego przez siebie gospodarstwa
indywidualnego w rolnictwie,
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— gospodarstw pracujacych na wlasny rachunek, to jest z prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej poza uzytkowaniem gospodarstwa indywidualnego w rol-
nictwie i z wykonywania wolnego zawodu,

— gospodarstw emerytow — z emerytury,

— gospodarstw rencistow — z renty,

— gospodarstw utrzymujacych si¢ z nieustalonych zrodet.

Informacje prezentowane sa w ujgciu wojewodzkim i informuja o przecigt-
nym miesi¢cznym dochodzie rozporzadzalnym:

— mna | gospodarstwo domowe,

— na 1 osobe w gospodarstwie domowym.

Zrédtem informacji o ksztaltowaniu si¢ zdolnosci zaspokojenia potrzeby
mieszkaniowej przez gospodarstwo domowe w oparciu o uzyskane dochody jest
Indeks Dostegpnosci Mieszkaniowej (Indeks M3), przygotowywany przez AM-
RON-SARFiN. Jest to syntetyczny miernik dostgpnosci mieszkan w Polsce. Jest
on wynikiem poréwnania $redniego dochodu rozporzadzalnego (dochod netto ro-
dziny pomniejszony o minimum socjalne) oraz warto$ci raty splaty kredytu po-
trzebnego na zakup mieszkania o powierzchni 50 m? Warto$ci Indeksu ponizej
100 punktow $wiadczy, iz przecigtna trzyosobowa rodzina bedzie miata trudnosci
z uzyskaniem wymaganego kredytu. Ksztattowanie si¢ wartosci Indeksu M3 po-
wyzej 100 punktow wskazuje, ze w danym okresie zakup mieszkania przez przy-
ktadowa rodzing moze by¢ wsparty kredytem hipotecznym w wigkszym stop-

niu®.

5. Dostepnos¢ i koszt kapitatu zewnetrznego

Inwestycje nabywcow na rynku nieruchomosci mieszkaniowych realizowa-
ne sa w zdecydowanej wigkszosci przypadkdéw z wykorzystaniem finansowania
zewnetrznego, ktore z kolei najcze$ciej urzeczywistnia si¢ w formie kredytu hi-
potecznego.

Dostepno$¢ kredytow hipotecznych jest obecnie w Polsce okres$lana przez
Indeks Dostepnosci Kredytowej (IDK). Indeks ten jest ustalany na podstawie
trzech parametrow:

— maksymalnego LtV* (z u$rednionych ofert 10 wiodacych bankow),
$redniej marzy kredytu,

N

> Raport AMRON-SARFIN / TII KW. 2010, http://www.amron.pl/Pages/Content/Details.
aspx?a=33.
¢ Okreslajacego stosunek kwoty kredytu do wartoéci zabezpieczajacej go nieruchomosci.

)



186 Michat T. Wilczek

— maksymalnej zdolno$ci kredytowej, wyliczonej dla rodziny zarabiajacej dwu-
krotnos¢ sredniej krajowej pensji, podawanej przez GUS.

Analiza zmiennosci tego indeksu oraz czynnikoéw majacych na niego wptyw
(np. polityka KNF odnosnie do rekomendacji dla bankow, oczekiwanie zmiany
stop procentowych) pozwalaja przewidywaé dostepnos¢ kredytdw w przysztosci.
Indeks obliczany jest przez Open Finance od 2009 roku.

Koszt kredytu jest suma trzech rodzajow optat. Sa to: oprocentowanie, pro-
wizje bankowe i inne opfaty.

Oprocentowanie kredytu moze by¢ stale (rzadko wystepujace w praktyce)
lub zmienne. To drugie uzaleznione jest od wysokosci rynkowych stop procen-
towych oraz marzy banku. Rynkowe stopy procentowe, to jest stopy depozy-
tow migdzybankowych, okreslaja wysoko$¢ oprocentowania depozytow na ryn-
ku miedzybankowym w okre$lonym terminie. Stopy te sa ustalane i publikowane
we wszystkie dni robocze. Stanowia $rednia wartos¢ ofert okreslonej liczby ban-
kow. Okresla sig je w odniesieniu do roznych okresow. Te, ktore wykorzystywa-
ne sa do okreslania oprocentowania kredytow hipotecznych, dotycza dtuzszych
okresow, czyli na przyktad:

— 3M - 3 miesiace,

— 6M — 6 miesiecy,

—  9M - 9 miesigcy,

12M — 1 rok.

Za wzgledu na mozliwos¢ kredytowania w réznych walutach, wykorzystuje

si¢ indeksy oprocentowania depozytéw na rynku migdzybankowym dla poszcze-

gblnych walut:

—  WIBOR (ang. Warsaw Interbank Offered Rate) — $rednia stopa procentowa,
po jakiej polskie banki udzielaja pozyczek w ztotdwkach na rynku miedzy-
bankowym,

— EURIBOR (ang. Euro Interbank Offered Rate) — rynkowa stopa procentowa
depozytow oferowanych na rynku migdzybankowym w strefie euro,

— LIBOR (ang. London Interbank Offered Rate) — rynkowa stopa procento-
wa depozytéow oferowanych na rynku migdzybankowym w Londynie. Jest to
$rednia z ofert 4 bankoéw: Bankers Trust, Bank of Tokyo, Barclays i National
Westminster.

Druga grupa opflat ksztattujaca koszt kredytu to prowizje bankowe, ktore
moga by¢ pobierane m.in. za:

— uruchomienie kredytu,

— przedterminowa splate,

— przewalutowanie kredytu,
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— wydluzenie okresu sptaty.

Trzecia grupa optat ksztattujaca koszt kredytu to tzw. inne oplaty. Wymienic

mozna tu m.in oplaty za:

— rozpatrzenie wniosku kredytowego,

— inspekcje na terenie budowy przed udzieleniem kolejnej transzy kredytu,
— wyceng nieruchomosci,

— ubezpieczenie nieruchomosci,

—  wpis hipoteki.

Wysoko$¢ stopy procentowej pobieranej przez bank przy udzielaniu kre-
dytow jest Scisle powiazana z poziomem ryzyka kredytowego. Wysokie ryzyko
przektada si¢ na wyzsza stope procentowa. Kredyty hipoteczne przeznaczone na
finansowanie nieruchomosci (w tym mieszkaniowych) wiaza si¢ na ogét z niskim
poziomem ryzyka, co umozliwia ich niskie oprocentowanie. Zmniejszenie stopy
procentowej powoduje wzrost korzysci z posiadania mieszkania, np. w odniesie-
niu do obligacji skarbowych. Sytuacja taka moze powodowac przenoszenie przez
inwestorow kapitatu na rynek mieszkaniowy. Z kolei, jak wykazaty badania?’, na-
wet niewielki wzrost stop procentowych w dtugim okresie przektada si¢ na znacz-
ny wzrost ceny mieszkan, ktory nie bedzie miat uzasadnienia w czynnikach fun-
damentalnych.

Podsumowanie

Na postrzeganie atrakcyjno$ci inwestycyjnej nieruchomos$ci mieszkanio-
wych wptywa wiele czynnikow. Analizujac strong popytowa rynku nieruchomo-
$ci mozna stwierdzi¢, ze czg$¢ z nich ma charakter uniwersalny i dotyczy atrak-
cyjnosci inwestycyjnej wszystkich typow nieruchomosci, jednak niektore maja
charakter szczegolny i ich oddziatywanie koncentruje si¢ na segmencie miesz-
kaniowym rynku nieruchomosci. Zaliczy¢ do nich nalezy przede wszystkim po-
ziom zaspokojenia potrzeby mieszkaniowej, czynniki o charakterze demograficz-
nym oraz dochody gospodarstw domowych. Czynnikiem wplywajacym zarowno
na popyt, jak i na podaz na rynku nieruchomosci mieszkaniowych jest polityka
mieszkaniowa panstwa. Czynnikami warunkujacymi popyt na rynku nierucho-
mosci o funkcjach zarowno mieszkalnych, jak i niemieszkalnych sa ceny trans-
akcyjne oraz dostgpnos¢ i koszt kapitalu zewnegtrznego. Podejmowanie optymal-

27 J. Laszek, H. Augustyniak, M. Widtak: Euro a ryzyko babli na rynku nieruchomos$ci mieszkanio-
wych. Materialy i Studia NBP, z. 238. Warszawa 2009, s. 62.
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nych decyzji przez inwestora na rynku nieruchomosci wiaze si¢ z pozyskiwaniem
informacji o warto$ciach przyjmowanych przez wymienione czynniki oraz ana-
liza ich ksztattowania si¢ w czasie. Pozyskiwanie informacji na ten temat nie jest
sprawa prosta, gdyz warunkowane jest konieczno$cia korzystania z wielu zrodet,
czesto o utrudnionym dostepie. Ponadto czes¢ zrodet publikuje informacje perio-
dycznie, co wigzac si¢ moze z problemem aktualnosci informacji.

CHOSEN DEMAND FACTORS SHAPING INVESTOR'’S DECISIONS ON REAL
ESTATE MARKET AND SOURCES OF INFORMATION ABOUT THEM

Summary

Investment attractiveness of real estate market is shaped by many factors of diverse
character. Investment efficiency in this market is function of correct analysis of those fac-
tors. Therefore, obtaining the reliable information is for an investor an essential element
in the process of optimal investment decision making. The aim of this work is analysis of
chosen demand factors that influence the real estate market, taking into account accessi-
ble sources of information about them. Rated among those factors are: level of fulfillment
of housing needs, transaction prices, demographical factors, income of households as well
as accessibility and external cost of capital. Those factors have been characterized and the
sources of information about them have been named.
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ZNACZENIE POLITYKI KREDYTOWEJ
BANKU DLA INWESTYCJI NA RYNKU
NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

Wprowadzenie

Rozwdj rynku nieruchomosci mieszkaniowych w duzym stopniu zalezny jest
od dostgpnosci metod finansowania tego rynku. Zdecydowana wigkszo$¢ pod-
miotdow przy inwestowaniu w nieruchomosci mieszkaniowe wykorzystuje kapitat
obcy, gtownie kredyt bankowy, jako podstawowe zrodio finansowania inwestycji.
Zatem im wigksza bedzie dostepnos¢ kredytowa zaréwno dla 0sob fizycznych, jak
i dla przedsigbiorstw inwestujacych na rynku nieruchomosci mieszkaniowych,
tym wigcej inwestycji bedzie mogto by¢ zrealizowanych. Jednakze dostep do kre-
dytéw bankowych finansujacych rynek nieruchomosci mieszkaniowych zalezny
jest od polityki kredytowej bankdw. Zaostrzanie tej polityki najczesciej bedzie ha-
mowato rozwdj rynku nieruchomosci, natomiast jej tagodzenie bedzie pozwala-
o na wigkszy dostgp do kapitatu, a tym samym na wigksza liczbg inwestycji oraz
liczbg zawieranych na rynku nieruchomosci transakcji. Nalezy takze podkresli¢,
iz z uwagi na specyfike finansowania rynku nieruchomosci (nie tylko mieszka-
niowych), zasady polityki kredytowej banku musza by¢ rzetelnie sformutowane
1 przestrzegane przez bank.

Celem artykutu jest omowienie zasad polityki kredytowej banku w aspekcie
finansowania rynku nieruchomosci oraz wskazanie istotnego znaczenia tej polity-
ki dla inwestowania na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, jak rowniez wpty-
wu tej polityki na decyzje podejmowane na tym rynku.
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1. Zasady polityki kredytowej banku w zakresie finansowania
inwestycji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Dziatalno$¢ bankéw angazujacych si¢ w proces finansowania rynku nieru-
chomosci jest szczegdlnym rodzajem aktywnosci gospodarczej, obcigzonym zto-
zonym ryzykiem z uwagi nal: dlugoterminowy charakter finansowania, duza za-
lezno$¢ od sytuacji makroekonomicznej kraju i cyklicznosci gospodarki, niska
ptynnos¢ aktywow, konieczno$¢ zaangazowania znacznej ilosci srodkow, ryzy-
ko spadku cen rynkowych nieruchomosci stanowiacych zabezpieczenie kredy-
tu, ryzyko stopy procentowej, ryzyko kursowe (w przypadku udzielania kredytow
walutowych/indeksowanych do walut), mozliwo$¢ utraty zdolnosci kredytowej
kredytobiorcy w okresie trwania umowy kredytowej, problemy z dostgpem do
rzetelnych Zrodet informacji na temat rynku nieruchomosci?, lokalny charakter
nieruchomosci.

Biorac powyzsze pod uwage, banki powinny tworzy¢ odpowiednie zasady
polityki kredytowania nieruchomo$ci®. Zasady te powinny*:

— zapewnia¢ rozdzielenie funkcji zwiazanych z pozyskiwaniem kredytobior-
cOw 1 sprzedaza oferowanych produktow od funkcji zwiazanych z obszarem
bezposredniej analizy wnioskéw kredytowych oraz ocena ryzyka i podejmo-
waniem decyzji kredytowe;j,

— identyfikowa¢ obszary geograficzne, na ktoérych bank bedzie udzielat kredy-
tow,

— ustala¢ polityke dywersyfikacji portfela kredytowego i ustanawia¢ limity dla
kredytéw na nieruchomos$ci w podziale na typy i rynki geograficzne (np. limi-
ty na kredyty podwyzszonego ryzyka),

— identyfikowa¢ odpowiednie warunki dla poszczegdlnych typow kredytow na
nieruchomosci,

— ustanawia¢ procedury udzielania i zatwierdzania kredytow, zardGwno ogolne,
jak i w rozbiciu na rozmiar i typ kredytu,

L Szerzej: Jakos$¢ aktywow. Finansowanie rynku nieruchomo$ci. NBP, Warszawa, kwiecien 2007.

2 Nalezy podkres$li¢, iz w ostatnich kilku latach liczba materialow zrodtowych dotyczaca rynku
nieruchomosci mieszkaniowych zwigkszyta sig, jednak nie wszystkie sa powszechnie dostgpne.

8 Szczegdlowe omdwienie polityki kredytowej banku mozna znalez¢é np. w: J. Gwizdata: Ryzy-
ko kredytowe w dziatalnosci banku komercyjnego. Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2011, s. 105. Na potrzeby niniejszego artykutu zostana oméwione wybrane kwestie do-
tyczace polityki kredytowej banku, koncentrujace si¢ na rynku nieruchomosci.

4 Jako$¢ aktywow..., op. cit., s. 44.
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— ustanawia¢ ostrozne standardy udzielania kredytu, ktore sa jasne i precyzyj-
ne — wilacznie z limitami okres§lajacymi wskaznik kredytu do warto$ci — oraz
spojne z wytycznymi nadzorczymi,

— ustanawia¢ procedury analizy i zatwierdzania wyjatkowych ze wzgledu na
swoj charakter kredytow, tacznie z kredytami, dla ktorych wartos¢ wskaznika
kredytu do warto$ci nieruchomosci przekracza ustalone limity,

— ustanawia¢ procedury administrowania kredytami, tacznie z ich dokumento-
waniem, wyplata, przegladem kredytu, badaniem zabezpieczenia i windyka-
cja zadtuzenia,

— ustanawia¢ regulaminy i procedury wyceny nieruchomosci,

— zapewni¢, aby pracownicy banku monitorowali portfel kredytowy i1 dostar-
czali punktualnych i adekwatnych sprawozdan zarzadowi,

— ustanawia¢ skuteczne mechanizmy kontroli.

Kazdy bank finansujacy inwestycje w nieruchomo$ci powinien monitoro-
wac¢ warunki na rynku nieruchomosci w obszarze jego kredytowania, tak aby moc
szybko reagowaé¢ na zmiany warunkéw rynkowych, ktére maja wplyw na jego
decyzje kredytowe. W szczego6lnosci banki powinny uwzgledni¢ tzw. popytowe
i podazowe czynniki rynkowe. Do czynnikow tych zaliczy¢ mozna m.in.: wskaz-
niki demograficzne, szczegolnie trendy dotyczace zaludnienia i zatrudnienia; wy-
mogi dotyczace plandow zagospodarowania przestrzennego; biezace i prognozo-
wane wskazniki pustostanow, prowadzonych inwestycji budowlanych i nasycenia
rynku; biezace 1 prognozowane warunki najmu, stawki czynszu i ceny sprzedazy;
biezace i prognozowane koszty operacyjne dla r6znych typow projektow; wskaz-
niki ekonomiczne, w szczegolnosci trendy 1 dywersyfikacje w obszarze kredyto-
wania oraz trendy dotyczace cen na rynku nieruchomosci.

Polityka kredytowa banku w aspekcie finansowania inwestycji na rynku nie-
ruchomosci jest inna w stosunku do klienta indywidualnego oraz do przedsig-
biorstwa realizujacego inwestycje w nieruchomosci. Niektore z wyzej wymienio-
nych czynnikow sa brane pod uwage przy obu rodzajach kredytobiorcow, jednak
zdecydowanie bardziej rozbudowane zasady polityki kredytowej odnosza si¢ do
przedsigbiorstw, deweloperow, ktorzy zaciagaja duzo wyzsze kredyty niz klienci
indywidualni. Zasady udzielania kredytow dla przedsigbiorstw realizujacych in-
westycje w nieruchomosci powinny okresla¢ rowniez pewne wymagania doty-
czace m.in.:

— analizy oplacalno$ci inwestycji i wrazliwosci na ryzyko (np. wrazliwo$ci pro-
gnoz dotyczacych dochodu na zmiany czynnikow ekonomicznych, takich jak
stopy procentowe, kursy walutowe, wspotczynnik pustostanow lub koszty
operacyjne),
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— minimalnej liczby zawartych przedwstgpnych umoéw najmu lub sprzedazy nie-
ruchomosci przynoszacych dochody, ktére umozliwia obstuge zadtuzenia,

— wstgpnych inwestycji i utrzymania na statym poziomie udziatu wtasnego kre-
dytobiorcy,

—  warunkéw przedwstepnych uméw najmu i sprzedazy nieruchomosci oraz mi-
nimalnej liczby nieruchomos$ci oddawanych do uzytku w okreslonym czasie.

Zasady polityki kredytowej w zakresie finansowania rynku nieruchomosci
mieszkaniowych musza uwzgledniaé takze stosowne rekomendacje wydawane
przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Istotne sa tutaj dwie rekomendacje: Re-
komendacja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami
kredytowymi finansujacymi nieruchomosci oraz zabezpieczonymi hipotecznie®
i Rekomendacja T dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem
detalicznych ekspozycji kredytowych®. Te dwie rekomendacje stanowia system
naczyn polaczonych i jednoczesnie stwarzaja kompleksowe podej$cie do zasad
kredytowania klienta indywidualnego w Polsce’.

Istotny jest fakt, iz kolejne zmiany w powyzszych rekomendacjach wpty-
waja znaczaco na polityke kredytowa bankéw w aspekcie finansowania rynku
nieruchomosci mieszkaniowych. Najnowsze zmiany Rekomendacji S (z dnia
18.06.2013 roku) dotycza m.in. oceny zdolnosci kredytowej. Zapisy nakazujq
m.in., ze bank powinien rekomendowa¢ klientom detalicznym okres sptaty zobo-
wiazan nie dluzszy niz 25 lat. W przypadku podjecia przez klienta decyzji o dtuz-
szym okresie splaty bank nie powinien udzieli¢ kredytu, ktérego okres sptaty
przekraczatby 35 lat. Jednakze jesli przewidywany okres splaty ekspozycji jest
dhuzszy niz 30 lat, bank powinien przyjmowac¢ w procesie oceny zdolnosci kredy-

5 Pierwsza wersja rekomendacji zaczeta obowiazywaé od 1.07.2006 r., druga rozszerzona, czyli
Rekomendacja S (II) od 1.07.2009 r., natomiast trzecia, tzw. Rekomendacja S (III) obowiazuje
od 1.01.2012 r. Najnowsza nowela tej Rekomendacji z dnia 18.06.2013 r. ma nieco zmieniona
nazwge, tj.: Rekomendacja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami
kredytowymi zabezpieczonymi hipotecznie. Z zakresu tej Rekomendacji wytaczono ekspozy-
cje kredytowe finansujace nieruchomosci, ktore nie sa zabezpieczone hipotecznie. W wybranych
fragmentach Rekomendacja ta ma by¢ wprowadzona do 1.01.2014 r., a cala obowiazywa¢ ma od
1.07.2014 r. Szerzej: www.knf.gov.pl.

¢ Cze$¢ tej rekomendacji zaczeta obowiazywac od 23.08.2010, reszta pot roku pdzniej, natomiast
nowelizacja tej rekomendacji z dnia 26.02.2013 r. ma by¢ wprowadzona nie pdzniej niz do dnia
31.07.2013 r. Ponadto na potrzeby tej rekomendacji zastosowano pojecie detalicznych ekspozy-
cji kredytowych rozumianych jako naleznosci kredytowe od 0sob fizycznych udzielone na cele
niezwiazane z dziatalno$cia gospodarcza i rolnicza, z wytaczeniem naleznosci zabezpieczonych
hipotecznie, ktore w catosci zostaty objete Rekomendacja S (...). Jednakze do zarzadzania ry-
zykiem ekspozycji kredytowych finansujacych nieruchomosci nie stosuje si¢ postanowien Reko-
mendacji S, o ile nie sa one zabezpieczone hipotecznie, szerzej: Rekomendacja T, s. 3.

7 Szerzej: M. Zaleska: Kredytowanie nieruchomosci bez fajerwerkow. ,,Finansowanie Nierucho-
mosci” 2012, nr 1, s. 4.
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towej okres splaty ekspozycji wynoszacy maksymalnie 30 lat®. Oznacza to z jed-
nej strony nieco bardziej liberalne podejscie banku w stosunku do obecnie jeszcze
obowiazujacej Rekomendacji S(IIT)°, a z drugiej strony maksymalne ograniczenie
okresu splaty kredytu do 35 lat. Przed wprowadzeniem obydwoch zmian pewna
czes$¢ kredytobiorcow, ktora posiadata marginalng zdolnos$¢ kredytowa, zaciagata
kredyty na maksymalnie dtugi okres (nawet na 50 lat). Poprzez wydtuzenie okre-
su kredytowania ulegata zmniejszeniu rata kredytu, a to wptywato na pozytywny
wynik oceny zdolnosci kredytowe;.

Inng istotng zmiang jest wymog dotyczacy udzielania kredytow w walucie
obcej'®. Najnowsza nowela Rekomendacji S mowi, iz bank powinien udzielaé
klientom detalicznym kredytow zabezpieczonych hipotecznie wytacznie w walu-
cie, w jakiej uzyskuja oni dochdd, takze w przypadku klientéw o wysokich docho-
dach. Ten zapis, majacy wejs¢ w zycie 1 lipca 2014 roku, ograniczy dostgpnosé¢
kredytu mieszkaniowego w walucie obcej dla klientdéw uzyskujacych dochody
w walucie krajowej™.

Wazna zmiana dotyczy takze warto$ci wskaznika DtI*2. Rekomendacja 9
znowelizowanej Rekomendacji S z dnia 18.06.2013 roku méwi, iz w procesie
oceny zdolnosci kredytowej klientow detalicznych szczegdlng uwage bank powi-
nien zwraca¢ na sytuacje, w ktorych wskaznik Dtl przekracza 40% dla klientow
o dochodach nieprzekraczajacych przecigtnego poziomu wynagrodzen w danym
regionie zamieszkania oraz 50% dla pozostatych klientow?3.

Rekomendacja 7 znowelizowanej Rekomendacji S z dnia 18.06.2013 .

Punkt 3.1.3. Rekomendacji S ze stycznia 2011 r. moéwi, ze dokonujac oceny zdolno$ci kredyto-
wej, jesli przewidywany okres sptaty ekspozycji jest dtuzszy niz 25 lat, bank powinien przyjmo-
wac w procesie oceny zdolnosci kredytowej okres splaty ekspozycji wynoszacy 25 lat.

Wedlug obecnie funkcjonujacej Rekomendacji S ze stycznia 2011 r. w przypadku walutowych
detalicznych ekspozycji kredytowych finansujacych nieruchomosci oraz walutowych detalicz-
nych ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie maksymalny poziom relacji wydat-
kéw zwiazanych z obshuga zobowiazan kredytowych do $rednich dochodéow netto osiaganych
przez osoby zobowiazane do sptaty zadluzenia nie powinien by¢ wyzszy niz 42% (patrz punkt
3.1.5.).

Szerzej: Rekomendacja 6 znowelizowanej Rekomendacji S z dnia 18.06.2013 r.

Wskaznik DtI (ang. debt to income) — wskaznik wyrazajacy stosunek wydatkéw zwiazanych
z obstuga zobowiazan kredytowych i zobowiazan finansowych innych niz zobowiazania kredy-
towe do dochodu klienta detalicznego.

Ze wzgledu na ograniczenie objgtosci niniejszego artykutu pewne kwestie zostaly tylko zasygna-
lizowane.
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2. Polityka kredytowa a decyzje inwestycyjne na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych

Polityka kredytowa bankéw w aspekcie finansowania rynku nieruchomosci
mieszkaniowych znaczaco wptywa na decyzje podejmowane zaréwno przez klien-
tow indywidualnych, jak i deweloperéw. Zaostrzenie polityki kredytowej w przy-
padku klientow indywidualnych powoduje odtozenie decyzji o zakupie nierucho-
mos$ci mieszkaniowej w nieokreslona przysztos¢ (a to wplywa na spadek popytu
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych) lub zmiang preferencji mieszkaniowej
danego gospodarstwa domowego (co oznacza zakup nieruchomosci tanszej, czyli
albo o mniejszym metrazu, lub gorszym standardzie wykonczenia, albo gorszym
stanie technicznym lub gorszej lokalizacji**). Diugotrwata zaostrzona polityka
kredytowa bankow w stosunku do klientéw indywidualnych moze doprowadzic¢
do bardzo istotnego ostabienia popytu na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
(ma to duze znaczenie dla rynku pierwotnego). Wptynie to wowczas na poziom
pustostanéw nieruchomosci juz wybudowanych. Zmniejszenie zakresu sprzeda-
zy nieruchomosci mieszkaniowych przez deweloperow spowoduje spadek ich do-
chodow, a to z kolei wplynie na ich decyzje inwestycyjne w tym segmencie nie-
ruchomosci. Duza liczba niesprzedanych mieszkan spowoduje zniechgcenie do
inwestowania na rynku nieruchomosci mieszkaniowych (czyli budowania nieru-
chomosci na sprzedaz lub wynajem) albo brak mozliwos$ci dalszego inwestowa-
nia, nawet jesli checi pozostana. Ten brak mozliwo$ci moze by¢ spowodowany
nieposiadaniem $rodkow wlasnych przez dewelopera lub ich powaznym ograni-
czeniem (bo mieszkania z poprzedniej inwestycji nie zostaty sprzedane). To z ko-
lei moze mie¢ istotne znaczenie przy podejmowaniu decyzji przez bank o finanso-
waniu kolejnej inwestycji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych realizowanej
przez danego dewelopera. Pewnym rozwiazaniem moze by¢ tutaj spadek cen na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych, ktéry pozwoli z jednej strony na sprzedaz
nieruchomosci mieszkaniowych juz wybudowanych przez dewelopera, a z dru-
giej strony na zakup mieszkania przez klienta indywidualnego (nizsze ceny nieru-
chomosci zwigksza potencjalng dostgpno$¢ mieszkaniowa). Jednakze spadki cen
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych moga zniechgci¢ inwestujace na tym
rynku przedsigbiorstwa, bowiem rentowno$¢ takich projektéw obnizy sig.

Zaostrzona juz polityka kredytowa bankéow w segmencie kredytow miesz-
kaniowych spowodowana: wdrozeniem stosownych regulacji (gtownie rekomen-
dacji), pogarszajaca si¢ sytuacja gospodarcza, jak réwniez niekorzystnymi pro-

1 Czynniki te moga wystepowaé zarowno osobno, jak i razem.
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gnozami na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, a takze pogorszeniem jakos$ci
portfela kredytow mieszkaniowych'® moze sta¢ si¢ jeszcze bardziej wymagajaca.
Nowelizacja Rekomendacji S z dnia 18.06.2013 roku mowi, ze warto$¢ wskaz-
nika LtV — dla ekspozycji kredytowych zabezpieczonych na nieruchomos$ciach
mieszkaniowych — w momencie udzielenia kredytu nie powinna przekracza¢ 80%
lub 90% (przy czym obowiazkowe bedzie tutaj ubezpieczenie brakujacego wkta-
du wtasnego lub blokada $rodkéw na rachunku bankowym albo zastaw na deno-
minowanych w ztotych dhuznych papierach wartosciowych Skarbu Panstwa lub
NBP). Jednak dla ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie powsta-
tych w okresie do 31.12.2014 roku warto§¢ wskaznika LtV nie powinna przekra-
cza¢ poziomu 95%, dla ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie po-
wstalych w okresie od 1.01.2015 roku do 31.12.2015 roku warto$¢ wskaznika LtV
nie powinna przekracza¢ poziomu 90%, a dla ekspozycji kredytowych zabezpie-
czonych hipotecznie powstatych w okresie od 1.01.2016 roku do 31.12.2016 roku
warto$¢ wskaznika LtV nie powinna przekraczaé¢ poziomu: 85% lub 90% z odpo-
wiednimi dodatkowymi zabezpieczeniami'®. Oznacza to posiadanie przez poten-
cjalnego kredytobiorce wlasnych oszczednosci. Wejscie w zycie tych zmian moze
znowu ograniczy¢ popyt na kredyty mieszkaniowe, a tym samym wptynac¢ nieko-
rzystnie na rozwdj rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Znaczna grupa klien-
tow indywidualnych moze odlozy¢ decyzje o zakupie nieruchomosci mieszka-
niowej na dalsze lata, a dla niektérych zakup mieszkania moze stac si¢ w ogole
nieosiagalny, bowiem pewna cz¢$¢ gospodarstw domowych nie posiada zadnych
oszczednosci lub sa one bardzo skromne!”.

Pewnga szansa na zwigkszenie popytu na pierwotnym rynku nieruchomosci
mieszkaniowych jest wejscie w zycie od 2014 roku programu Mieszkanie dla
Mtodych'®. Wraz z realizacja tego programu zmieniaja si¢ takze decyzje inwesty-
cyjne deweloperow w segmencie nieruchomos$ci mieszkaniowych. W duzej mie-
rze zostaty juz one skorygowane przez wczesniejszy program Rodzina na Swoim.
Jednakze w kolejnym programie rzadowym nie bedzie juz wsparcia finansowego
przy zakupie domu jednorodzinnego. Nowy program koncentruje si¢ wyltacznie
na lokalach mieszkalnych o powierzchni nie wigkszej niz 75 m?, przy czym do-
finansowanie wktadu wiasnego dotyczy¢ bedzie tylko 50 m2. Oznaczaé to moze
powstanie nowego trendu w budownictwie mieszkaniowym. Przedsigbiorstwa re-

15

Szerzej: Kwartalne raporty NBP z roku 2012: Sytuacja na rynku kredytowym.

Szerzej: Rekomendacja 15, pkt 15.7. Rekomendacji S z dnia 18.06.2013 r.

Szerzej: Sytuacja gospodarstw domowych w 2011 r. w $wietle wynikow badania budzetéw go-
spodarstw domowych. GUS, Warszawa 2012.

Szerzej: Projekt ustawy o pomocy panstwa w nabyciu pierwszego mieszkania przez ludzi mto-
dych.

16

17
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alizujace inwestycje w nieruchomosci mieszkaniowe beda si¢ raczej skupialy na
lokalach mieszkalnych dostosowanych do wymogu nowego rzadowego progra-
mu.

Istotny jest fakt, ze tagodzenie polityki kredytowej bankow korzystnie wpty-
wa na decyzje inwestycyjne w segmencie nieruchomosci mieszkaniowych, bo-
wiem zwigksza dostgp klientow indywidualnych do kredytow mieszkaniowych.
Podobnie w przypadku deweloperéw — wigkszy i tatwiejszy dostep do kapitatow
sprzyja rozwojowi tego sektora. To pozytywnie wptywa na rozwdj rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych, bowiem przybywa nowych mieszkan i popyt — przy-
najmniej w znacznej czgSci — zostaje zaspokojony.

3. Sytuacja na rynku finansowania nieruchomosci za pomoca
kredytu bankowego

Pomimo regularnego wycofywania si¢ bankow z liberalnej polityki kredy-
towej w segmencie kredytow mieszkaniowych w analizowanych latach, to jest
2007-2011, warto$¢ udzielonych kredytow z roku na rok si¢ zwigkszata. Rys. 1
pokazuje wartos¢ udzielonych kredytéw na nieruchomos$ci gospodarstwom do-
mowym oraz przedsigbiorstwom. Na rysunku tym pokazano takze wartosci kre-
dytow udzielonych gospodarstwom domowym na nieruchomos$ci mieszkaniowe.
Z rysunku wida¢, iz gospodarstwa domowe gtéwnie inwestuja na rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych. Zauwazalna jest takze roznica pomigdzy warto$cia kre-
dytow udzielonych gospodarstwom domowym i przedsigbiorstwom. Oznacza to,
ze portfel kredytow mieszkaniowych klientéw indywidualnych jest zdecydowa-
nie wigkszy niz portfel kredytow uruchomionych na nieruchomosci w sektorze
przedsigbiorstw. Dlatego tez organy nadzorcze ktada tak duzy nacisk na odpo-
wiednig polityke kredytowa w segmencie klienta indywidualnego.
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Rys. 1. Wartos¢ kredytéw na nieruchomosci udzielonych gospodarstwom domowym oraz przedsig-
biorstwom w latach 2007-2011

Zrédto: Opracowanie wlanse na podstawie danych z NBP.

Zaostrzanie lub tagodzenie polityki kredytowej nastepuje czesto takze po-
przez odpowiednio zwigkszanie lub obnizanie marzy kredytéw mieszkaniowych.
Rys. 2 przedstawia $rednie marze ztotowych kredytow mieszkaniowych w okre-
sie I kwartat 2008-1V kwartat 2012.
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Rys. 2. Srednie marze kredytow mieszkaniowych w PLN w okresie III kwartat 2008-IV kwartat
2012 (w %)

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie danych z Open Finance oraz z www.comperia.pl (dostep:
10.02.2013).
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Z rys. 2 wynika, ze w latach 2010-2011 banki obnizaty marze kredytow
mieszkaniowych wyrazonych w walucie krajowej. Jednakze w tym okresie nie
mozna mowi¢ o tagodzeniu polityki kredytowej. W pierwszej potowie 2010 roku
banki nie zmienialy kryteriow przyznawania kredytow mieszkaniowych, nato-
miast w drugiej potowie 2010 roku zaostrzyly polityke kredytowa, dostosowu-
jac si¢ do wymogow Rekomendacji T". Natomiast trzy pierwsze kwartaty roku
2011 nie wprowadzaty kolejnych istotnych zmian w polityce kredytowej bankow.
Dopiero w IV kwartale 2011 roku polityka kredytowa byta bardziej restrykcyjna.
Banki wyraznie zaostrzyly zarowno kryteria, jak i warunki przyznawania kredy-
tow mieszkaniowych. Jak podaje raport NBP?, gtéwnymi czynnikami wplywa-
jacymi na polityke bankéw byly, w ich ocenie, prognozy sytuacji gospodarczej
i sytuacji na rynku mieszkaniowym. Banki wskazywaly tez, ze pod koniec roku
2011 ostabta presja konkurencyjna, ktéra w poprzednich kwartatach byta czyn-
nikiem oddziatujacym w kierunku tagodzenia polityki kredytowej. Dodatkowo
w kierunku zaostrzenia polityki kredytowej oddzialywato spetnianie wymogow
Rekomendac;ji S ze stycznia 2011 r. Dotyczyly one wspomnianego juz maksymal-
nego okresu splaty zaktadanego w ocenie zdolnosci kredytowej, maksymalnej re-
lacji wydatkow zwiazanych z obstuga kredytu walutowego do srednich dochodow
netto kredytobiorcy, a takze okreslania maksymalnego wskaznika LtV i koniecz-
no$ci dokonywania cyklicznej oceny warto$ci nieruchomosci. Polityka kredyto-
wa bankow w segmencie kredytow mieszkaniowych w roku 2012 byta w dalszym
ciagu zaostrzana.

Warto podkresli¢, iz ze wzgledu na taki kierunek polityki kredytowej czes¢
bankow wycofata si¢ z kredytowania nieruchomosci mieszkaniowych kredytami
walutowymi. Juz w roku 2011 wigkszo$¢ bankow udzielata wytacznie ztotowych
kredytow mieszkaniowych. Natomiast kredyty walutowe byly oferowane przez
pojedyncze banki i przyznawane po spelnieniu przez kredytobiorcg bardzo wyso-
kich wymagan dotyczacych zdolnosci kredytowe;.

Podsumowanie

Przedstawione powyzej fakty jednoznacznie wskazuja na istotne znaczenie
polityki kredytowej banku dla inwestycji wystepujacych na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Dotyczy to zarowno klientéw indywidualnych, dla ktérych na-

1 Szerzej: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2010 r. NBP, Warszawa 2011.
20 Szerzej: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2011 r. NBP, Warszawa 2012.
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bycie nieruchomosci mozliwe jest tylko przy pomocy dtugoterminowego kredy-
tu bankowego, jak i deweloperow, ktorzy niejednokrotnie positkuja si¢ kredytem
bankowym w realizacji inwestycji nieruchomosciowej. Wszelkie zmiany tej poli-
tyki beda mialy pozytywny lub negatywny wptyw na rozwdj rynku nieruchomo-
$ci mieszkaniowych.
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SIGNIFICANCE OF THE BANK'S CREDIT POLICY
FOR INVESTMENT IN THE HOUSING MARKET

Summary

Access to credit to finance real estate market depends on the credit policies of banks.
The tightening of the credit policy hinders the development of real estate market. Reliev-
ing the credit policy allows for the greater access to capital, influences on the number of
investment and the number of transaction on the real estate market.

The purpose of this article is to discuss the bank’s credit policy in the aspect of fi-
nancing real estate and indication of the significant the credit policy of the bank for invest
in the housing market.
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POSTAWY MIESZKANIOWE
KLIENTOW-SENIOROW W SWIETLE BADAN
LOKALNEGO RYNKU MIESZKANIOWEGO

Wprowadzenie

Problemy zwiazane z zaspokajaniem potrzeb mieszkaniowych osob star-
szych, w kontekscie funkcjonowania rynku mieszkaniowego, podejmowane sa
w krajowej literaturze przedmiotu stosunkowo rzadko!. By¢ moze wiaze si¢ to
z tym, ze wigkszo$¢ nabywcow mieszkan stanowia osoby mtode, w wieku do oko-
to czterdziestu lat?, a by¢ moze wynika to z faktu, ze jak wskazuje wielu socjolo-
gow 1 politykdw spotecznych, ludzi starszych charakteryzuje stosunkowo wysoki
poziom niezaleznosci mieszkaniowej, co moze usuwac problem zaspokajania po-
trzeb mieszkaniowych w tej grupie 0sob na dalszy plan®.

L Cho¢ podkresli¢ nalezy, ze pewne projekty badawcze, ktorych wyniki publikowane byly w ra-
mach Instytutu Gospodarki Mieszkaniowej, obejmowaly swoim zakresem rowniez problematyke
mieszkaniowa 0sob starszych.

2 Wirod kupujacych mieszkania osob starszych, szczegolnie w wieku powyzej 60 lat, jest zdecy-
dowanie mniej, co jest nastgpstwem wykluczenia z mozliwo$ci zakupu mieszkania. Potwierdzaja
to m.in. rezultaty badan przeprowadzonych w Katedrze Inwestycji i Nieruchomosci Uniwersyte-
tu Ekonomicznego w Poznaniu, w ramach projektu badawczego NN 112 019539 pt. ,,Potrzeby
mieszkaniowe na lokalnym rynku nieruchomosci mieszkaniowych i sposoby ich zaspokajania”,
realizowanego w latach 2010-2012. Z przeprowadzonych badan wynika, ze klienci w wieku po-
wyzej 60 lat stanowia na rynku mieszkaniowym niewielki segment kupujacych, nieprzekracza-
jacy 10% ogohu klientow. Jednym z powodow takiego stanu rzeczy sa problemy z otrzymaniem
kredytu na ewentualny zakup mieszkania (por. L. Straczkowski, K. Celka: Opinie po$rednikow
o stanie rynku mieszkaniowego, preferencjach klientdw i mozliwosciach ich realizacji. W: Potrze-
by mieszkaniowe na lokalnym rynku nieruchomosci mieszkaniowych i sposoby ich zaspokajania.
Katedra Inwestycji i Nieruchomosci, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2012, s. 90.

8 Szczegblnie, gdy odniesie si¢ sytuacje 0sob starszych do trudnej sytuacji oso6b mtodych, zagrozo-
nych bezrobociem i niskimi dochodami (por. E. Trafiatek: Warunki integracji i ryzyka dyskrymina-
¢ji ludzi starszych w rodzinie i $srodowisku lokalnym. W: O sytuacji ludzi starszych. Red. J. Hryn-
kiewicz. II Kongres Demograficzny, Rzadowa Rada Ludno$ciowa, Warszawa 2008, s. 84-85).
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Zapewne podejmowaniu problematyki mieszkaniowej osob starszych nie
sprzyjaja takze réznego rodzaju bariery informacyjne, do ktérych zaliczy¢ nale-
zy m.in.*:

— brak pelnych i wiarygodnych informacji dotyczacych warunkéw mieszkanio-
wych seniorow,

— brak dostatecznie szerokiej wiedzy dotyczacej skali przeksztatcen wlasno-
sciowych mieszkan zajmowanych przez ludzi starszych,

— brak informacji o skali nierejestrowanego podnajmu czesci mieszkania przez
osoby starsze (np. dla studentow),

— brak informacji o skali faktycznego miejsca przebywania ludzi starszych,

— brak subiektywnej oceny wtasnych warunkéw mieszkaniowych deklarowa-
nych przez starszych ludzi.

Problem mieszkaniowy oséb starszych uznac jednak nalezy za wazny co naj-
mniej z kilku powodow. Po pierwsze, ze wzgledu na znaczenie mieszkania dla
0s0b starszych®. Osoby starsze, odczuwajace dolegliwosci psychofizyczne zwia-
zane z wiekiem, spedzaja relatywnie wigcej czasu w mieszkaniu i najblizszej jego
okolicy (do 90% dnia)’.

Nasuwa sig¢ zatem wiele pytan dotyczacych m.in. ksztaltu obecnej oferty
rynkowej i stopnia jej dopasowania do potrzeb senioréw, koncepcji zaspokajania
potrzeb mieszkaniowych senioréw, nowych produktéw mieszkaniowych, ktore
moga by¢ w przysztosci realizowane na potrzeby osob starszych.

Po drugie, problem mieszkaniowy 0sob starszych staje si¢ coraz bardziej
istotny z punktu widzenia zmian demograficznych wystepujacych w Polsce,
a szczegoOlnie w duzych miastach Polski.

4 M. Zratek: Zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych 0sob starszych. Dylematy i kierunki zmian.
W: O sytuacji ludzi starszych. Red. J. Hrynkiewicz. I Kongres Demograficzny, Rzadowa Rada
Ludnosciowa, Warszawa 2012, s. 104-108.

° Przywiazanie do wlasnego mieszkania jest dos¢ silne. Nawet w badaniach dotyczacych prefero-
wanych form pomocy na staro$¢ zdecydowana wigkszos¢ badanych, niezaleznie od ptci (kobiety
—55,4%, mezczyzni — 55,6%) cheiataby mieszka¢ we wlasnym mieszkaniu, korzystajac z doraz-
nej pomocy 0sob bliskich: rodziny, przyjaciot, sasiadéw. Por. E. Bojanowska: Opieka nad ludzmi
starszymi. W: To idzie staro$¢ — polityka spoteczna a przygotowanie do starzenia si¢ ludnosci
Polski. Praca naukowo-badawcza przygotowana przez zespot ekspertéw Fundacji Instytut Spraw
Publicznych na zlecenie Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych. Warszawa 2008, s. 146.

¢ P. Czekanowski: Spoteczne aspekty starzenia si¢ ludnosci w Polsce. Perspektywa socjologii sta-
ro$ci. Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2012, s. 190.
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Tabela 1
Prognoza liczby ludnosci dla wybranych miast Polski na lata 2008-2035 (w tys.)
Wyszczegodlnienie Lata
2010 2011 2020 2035

Polska 38529,9 385384 37 829,9 35993,1
Warszawa 1720,4 17332 1 804,4 1 880,6
Krakow 756,2 760,3 771,3 769,1
Lodz 737,1 726,2 671,2 577,8
Wroctaw 633,0 627,6 622,8 609,9
Poznan 551,6 549,8 529,9 489,5
Gdansk 456,9 452,7 4482 432,0

Zrodto: L. Nowak: Ocena i wptyw proceséw demograficznych w krotkiej i dtuzszej perspektywie czasu na popyt
na rynku nieruchomosci. Departament Badan Demograficznych, Glowny Urzad Statystyczny, IX Kon-
gres Finansowania Nieruchomosci Mieszkaniowych, Zwiazek Bankéw Polskich, Ozarow Mazowiecki
2012, 5. 37.

Dhugoterminowe prognozy demograficzne wskazuja na zmniejszenie si¢
liczby ludnosci w Polsce. Problem ten do$¢ silnie uwidoczni si¢ w niektorych
miastach Polski (por. tabela 1), w ktorych juz od ponad 10 lat saldo migracji jest
ujemne. Ponadto zmianom liczby ludnos$ci ogétem towarzysza zmiany struktural-
ne, w nastepstwie ktorych’:

— zmniejsza si¢ liczba oraz udziat osob w wieku przedprodukcyjnym,

— postepuje starzenie si¢ zasobow pracy,

— zwigksza si¢ liczba i udziat os6b starszych.

Po trzecie, starzenie si¢ spoteczenstwa stwarza wiele nowych problemow
i wyzwan w wymiarze spoteczno-gospodarczym. Coraz czgs$ciej mowi si¢ o ko-
niecznos$ci zaspokajania nowych potrzeb grup ludzi, z ktérych cze¢s¢ nie zawsze jest
lub bedzie aktywna zawodowo. Mowi si¢ o mozliwych nieréwnosciach i potrze-
bie zapobiegania spotecznemu wykluczeniu ludzi starszych, ktorzy powinni by¢
traktowani jako wazny kapitat, a nie koszt, dla catych spoleczenstw i panstw?.

7 L. Nowak: Ocena i wptyw proceséw demograficznych w krotkiej i dtuzszej perspektywie czasu
na popyt na rynku nieruchomosci. Departament Badan Demograficznych, Gtowny Urzad Staty-
styczny, IX Kongres Finansowania Nieruchomos$ci Mieszkaniowych, Zwiazek Bankow Polskich,
Ozar6w Mazowiecki 2012, s. 10. Dodac¢ tu nalezy, ze wedtug prognozy GUS z 2008 r. dla Polski
liczba 0s6b w wieku 60-74 lat (tzw. mlodych starych) ma wzrosna¢ w latach 2008-2030 o 40%,
75-84 lat (,,starych starych”) o 65,6%, za$§ 85 lat i wigcej (,,najstarszych starych”) o 90%. Po-
wyzszy podzial wynika z popularnego w amerykanskiej literaturze gerontologicznej podziatu
seniorow na trzy grupy (P. Szukalski: Starzenie si¢ ludno$ci — wyzwanie XXI wieku. W: To idzie
staros¢..., op. cit., s. 13).

A. Rychard w: Starzejace si¢ spoteczenstwo jako wyzwanie ekonomiczne dla europejskich go-
spodarek. Raport Pracodawcoéw Rzeczypospolitej Polskiej, Warszawa 2011, s. 22.
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Biorac pod uwage powyzsze argumenty, nie ulega watpliwosci, ze proces
starzenia si¢ spoleczenstwa w Polsce musi znalez¢ swoje odzwierciedlenie tak-
ze 1 na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Totez, jak si¢ wydaje, istnieje ko-
nieczno$¢ prowadzenia prac badawczych obejmujacych segment osob starszych,
ktore moga stanowi¢ grupe potencjalnych klientow na rynku mieszkaniowym.

1. Proces gromadzenia danych na temat zaspokojenia potrzeb
mieszkaniowych przez senioréw

W Katedrze Inwestycji i Nieruchomosci Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu podjgto prace badawcze zwiazane z zaspokajaniem potrzeb miesz-
kaniowych przez osoby starsze, w wieku powyzej 60 lat’. W zatozeniu procedura
gromadzenia informacji obejmowac bedzie dwa etapy, ktére zilustrowano na po-
nizszym schemacie.

Wyf{m,ldy 0 charalftc?gze Ankieta wsérod seniorow
Ja Odsc'll?”vym wgro . |:> dotyczaca potrzeb

posrednikow w obrocie mieszkaniowych
nieruchomoS$ciami

Rys. 1. Schemat gromadzenia danych do badan nad zaspokajaniem potrzeb mieszkaniowych przez
osoby starsze

W etapie pierwszym, juz zakonczonym (w 2012 roku), zebrano informacje
o charakterze jakos$ciowym'®. Zrodtem informacji byly wywiady przeprowadzo-
ne wsrod posrednikow w obrocie nieruchomosciami, prowadzacych dziatalnos¢
na lokalnym rynku mieszkaniowym w Poznaniu. Informacje dotyczace tego ba-
dania zawarto w tabeli 2.

® W ramach projektu badawczego ,,Potrzeby mieszkaniowe na lokalnym rynku nieruchomosci
mieszkaniowych i sposoby ich zaspokajania”.

10" Uznano, ze ze wzgledu na potrzeby informacyjne, m.in. niedostatek ilosciowych danych rynko-
wych oraz zachowania klientow i mozliwo$¢ pozyskania danych, najodpowiedniejsze ze wzgledu
na cele badawcze bedzie siggnigcie po dane jakosciowe.
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Tabela 2
Informacje metodyczne dotyczace przeprowadzonych badan odnosnie do potrzeb
mieszkaniowych
Podmiot badania Posrednicy w obrocie nieruchomosciami
Przedmiot badania Potrzeby i preferencje mieszkaniowe klientow
Dobor i liczebno$é proby Dobor nielosowy, celowy, liczebnosé¢ proby n = 30
Czas wywiadu 0,45 do 1,50 godziny
Charakter wigkszosci danych Jakos$ciowy
Zakres przestrzenny badania Lokalny rynek mieszkaniowy w Poznaniu

Etap pierwszy badania dostarczyt interesujacych informacji o:
— wyborach mieszkaniowych klientow w wieku powyzej 60 lat,
— preferencjach i sytuacji finansowej klientow w tym wieku,
— czynnikach i motywach wyboru mieszkania przez osoby starsze.

Rezultaty te stanowia podstawe do dalszych prac, planowanych na rok 2013,
ktorych celem jest zebranie materiatu badawczego bezposrednio od os6b w wie-
ku powyzej 60 lat™.

2. Wybrane rezultaty dotychczas przeprowadzonych
prac badawczych

Segment starszych osob, ktorzy sa nabywcami mieszkan, oceni¢ mozna jako
niejednorodny*. Po pierwsze, zgodnie z opiniami posrednikoéw w obrocie nieru-
chomo$ciami, réznice pomigdzy klientami wynikaja ze stopnia sprecyzowania ich
wlasnych preferencji w procesie zakupu mieszkania. Ocenia sig, ze blisko 3/4 ku-
pujacych w wieku powyzej 60 lat ma silnie sprecyzowane oczekiwania lub na tyle
state, ze podlegaja one tylko niewielkim zmianom. Pozostata grupa osob (27%)
charakteryzuje si¢ tym, ze posiada tylko zarys poszukiwanego lokalu lub w ogoéle
nie potrafi opisa¢ przedmiotu swoich przyszlych decyzji zakupowych.

% Uruchomienie kolejnego etapu badan planowane jest na marzec-kwiecien 2013 roku.

12 W zgodnej opinii posrednikéw w obrocie nieruchomosciami, segment nabywcoéw w wieku powy-
zej 60 lat jest stosunkowo niewielki. Gtowna tego przyczyna jest fakt, ze starsze osoby niechgtnie
zmieniaja swoje miejsce zamieszkania. Nawet jesli mialyby taki zamiar, czgsto sa wykluczone
z rynku ze wzgledu na trudno$ci w otrzymaniu kredytu z banku. W zwiazku z tym respondenci
wskazywali, ze udzielane odpowiedzi dotycza tak naprawdg niewielkiej grupy osob.
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klienci o niepewnej sytuacji
finansowej, nie rokuja pomys$lnego 8%
sfinalizowania transakcji
klienci o przecigtnej sytuacji
finansowej, moga mie¢ problem ze - 15%
sfinalizowaniem transakcji
klienci o dobrej sytuacji finansowej,

pomyslnie moga ubiegac sig o kredyt - 19%

w banku

klienci majgtni, moga kupowac 58%
mieszkania za gotowke lub na kredyt ’

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Rys. 2. Podziat klientoéw w wieku powyzej 60 lat wedtug stopnia ich zamoznosci

Drugim elementem istotnie réznicujacym seniorow na rynku mieszkanio-
wym jest stopien ich zamoznos$ci. W tej grupie kupujacych sa oczywiscie osoby,
ktore posiadaja pewne oszczednosci lub dysponuja mieszkaniem, ktore w przy-
padku sprzedazy pozwala na zakup innego lokalu. Sa jednak takze i osoby, ktore
moga mie¢ lub maja problemy finansowe. W ocenie respondentow klienci majet-
ni, ktérzy moga kupowac¢ mieszkania za gotowke lub na kredyt, stanowia blisko
60% ogo6tu kupujacych. Kolejny segment, liczacy okoto 20% to klienci, ktérzy
charakteryzuja si¢ na tyle dobrym statusem materialnym, ze w przypadku zakupu
mieszkania moga pomyslnie ubiega¢ sig o kredyt w banku (por. rys. 2)*.

Roznice w sytuacji materialnej powoduja, ze zakupy mieszkaniowe senio-
row sa dos¢ zrdéznicowane. Wsérod kupujacych sa klienci zainteresowani stosun-
kowo drogimi mieszkaniami, sa takze i osoby akceptujace stosunkowo nizsze pu-
tapy cen.

W opinii wigkszosci ankietowanych — klienci z najstarszej grupy wiekowej
kupuja mieszkania w cenach od 250 do 300 tys. PLN (44% wskazan). Pojawia-
ty sig takze i1 zdania, ze lokal dla tego segmentu kupujacych nie moze by¢ droz-
szy niz 250 tys. PLN (26% wskazan). Z drugiej strony w$rod czesci respondentéw
przedziaty cenowe byty znacznie wyzsze — od 300 do 350 tys. PLN (11%), a na-
wet powyzej 350 tys. PLN (19%)%.

18 Warto jednak zwroci¢ uwage, ze wérod klientow biur posredniczacych w obrocie nieruchomo-
Sciami s takze i osoby, ktore ze wzgledu na swoja sytuacj¢ majatkowa moga borykac si¢ z mniej-
szymi lub wigkszymi problemami. Jest to do$¢ liczny segment senioréw — ocenia si¢ jego wiel-
ko$¢ na nieco ponad 20% ogoétu poszukujacych mieszkania do zakupu.

% Pozwolito to na wyznaczenie szacunkowej przecigtnej ceny akceptowalnej dla nabywcow, kto-
ra wyniosta 304 tys. zt, oraz mediany — na poziomie 300 tys. PLN. Biorac za$ pod uwagg, ze
orientacyjna $rednia wielko$¢ kupowanego w tym segmencie mieszkania wynosi 46,3 m?, to
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Trzecim elementem réznicujacym osoby w wieku powyzej 60 lat kupuja-
ce lokale na rynku mieszkaniowym jest sytuacja, w ktorej znajduje si¢ gospodar-
stwo domowe seniora. Wsrod klientow starszych wyr6zni¢ mozna cztery segmen-
ty 0sob:

1. Klienci samotni, szukajacy lokum do zamieszkania — szacuje si¢ ze stanowia
blisko 1/3 kupujacych w tym przedziale wickowym (29% wskazan).

2. Klienci rodzinni, poszukujacy mieszkania dla swojego dziecka (dzieci)
w celu zaspokojenia jego (ich) potrzeb mieszkaniowych — blisko co piaty
klient (19%).

3. Klienci rodzinni, poszukujacy mieszkania dla siebie do zamieszkania — stano-
wia 39% ogotu kupujacych.

4. Klienci szukajacy mieszkania na cele inwestycyjne — blisko co dziesiaty klient
(13%).

Kolejnym elementem réznicujacym klientdw sa ich wybory mieszkaniowe.
Jesli wzia¢ pod uwagg wielkos¢ wybieranych mieszkan pod wzgledem liczby po-
koi, to mozna przekonujaco powiedzie¢, ze najbardziej pozadanym jest lokal usy-
tuowany w bloku, sktadajacy si¢ z dwoch pokoi (52% wskazan), ale poszukiwane
sa takze lokale jedno- (19%), trzy- (15%), a nawet czteropokojowe (4% wska-
zan). Jesli za§ wzia¢ pod uwagg powierzchni¢ mieszkania, jaka sa zainteresowani
nabywcy, to w najstarszej grupie wiekowej nabywcow mieszkan najwigksza po-
pularno$cia ciesza si¢ mieszkania o metrazu od 36 do 50 m? (56% wskazan), za$
w dalszej kolejnosci lokale o powierzchni:

— o0d 51 do 65 m?— (22% wskazan),

— do35m?—(15%),

- 66-80 m? (7%).

Osoby w starszym wieku raczej nie sg zainteresowane mieszkaniami duzy-
mi, ktorych powierzchnia przekracza 80 m? Niektorzy respondenci wskazali, ze
jest to rezultatem zjawiska okreslanego mianem ,,pustego gniazda” — polegajace-
g0 na tym, ze po opuszczeniu domu rodzinnego przez dzieci pozostaje duza pust-
ka i pewne wrazenie nadmiaru powierzchni. Osoby w wieku powyzej 60 lat nie
chca posiada¢ domu zbyt duzego w stosunku do wtasnych potrzeb bytowych®s.

przecigtna akceptowalna cena 1 m? mieszkania wynosi blisko 6,6 tys. PLN (6566 PLN), za$ od-
noszac ta warto$¢ do mediany — 6,5 tys. PLN (6479 PLN). Mozna wnioskowac, ze ten przedziat
wiekowy klientéw akceptuje wyzsze ceny, niz w przypadku segmentow skupiajacych nabywcoéw
relatywnie mtodszych. Pamigta¢ jednak nalezy, ze grupa starszych kupujacych jest dos¢ mocno
spolaryzowana dochodowo, a na dodatek jest nieliczna w odniesieniu do grup wczesniej zapre-
zentowanych.

Pamigta¢ takze nalezy, ze pojawiaja si¢ na rynku nieruchomosci rowniez osoby w przedziale
wiekowym powyzej 60 lat, ktére poszukuja domu jednorodzinnego (7%). Jednak w tym wypadku
oczekiwania wzglgdem mieszkania (domu) sa nieco inne niz w przypadku os6b mtodszych. Moze

15
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raczej starsze, zbudowane

0,
w technologii tradycyjne;j 30%

raczej starsze, w tzw. wielkiej ptycie 33%

raczej nowe, zbudowane
w technologiach stosowanych obecnie
przez deweloperow

37%
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Rys. 3. Wybory nabywcoéw mieszkan w wieku powyzej 60 lat wedtug technologii i wieku budynku

Podzielone sa takze zdania respondentow w zakresie technologii 1 wieku bu-
dynku, ktére sa preferowane przez osoby starsze. Trudno mowic tu o szczegol-
nej przewadze jednego z czynnikow. Jak widaé (por. rys. 3), rozktady odpowie-
dzi wskazuja, ze na podobnym poziomie kupowane sa zarowno mieszkania nowe,
w budynkach zbudowanych w ostatnich latach przez deweloperéw (37% wska-
zan), jak 1 mieszkania starsze, zbudowane w technologii wielkoptytowej (33%)
lub w tradycyjnej (30%).

Tabela 3

Typ mieszkania wybieranego przez klientow w wieku powyzej 60 lat wedtug
powierzchni i technologii budowy

. Starsze,
Jechnologia Oeblem Raczej nowe, zbudowane Starsze, zbudowane
Powicrzchna & przez deweloperéw w wielkiej ptycie w technologii
tradycyjnej
do 35 m? 14,8% 0,0% 11,1% 37,5%
36-50 m? 55,6% 30,0% 77,8% 62,5%
51-65 m? 22,2% 50,0% 11,1% 0,0%
66-80 m? 7,4% 20,0% 0,0% 0,0%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zestawiajac z kolei technologi¢ wykonania budynku z powierzchnia miesz-
kania, nie spos6b nie zauwazy¢ pewnej relacji. Mianowicie osoby, ktére wybie-
raja mieszkania wzglednie nowsze, decyduja sig na nieco wigksze powierzchnie,
za$§ osoby, ktore poszukuja mieszkan mniejszych, decyduja si¢ na lokale starsze
(por. tabela 3.). Wydaje sig, ze czynnikiem sprawczym tej sytuacji sa mozliwo-

to by¢ dom poza miastem (ze wzgledu na brak konieczno$ci codziennych dojazdéow do pracy),
o niewielkiej powierzchni, relatywnie tani w utrzymaniu.
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sci finansowe kupujacych, dos¢ istotnie roéznicujace zakupy na lokalnym rynku
mieszkaniowym!®,

charakter budynku
wyposazenie budynku
czynniki spoteczne (ludzkie)
charakterystyka lokalu

infrastruktura osiedlowa

komunikacja

okolica

1,52

warunki zakupu mieszkania

0,00 0,40 0,80 1,20 1,60 2,00
punkty

Rys. 4. Czynniki wyboru mieszkania przez seniorow'’

Na wybor mieszkania przez osoby starsze wptyw maja takze r6znego rodzaju

czynniki, takie jak np. warunki zakupu mieszkania, okolica, komunikacja itd. Dla
ludzi starszych pierwszoplanowe znaczenie zyskuja warunki zakupu mieszkania,
a wsrdd nich przede wszystkim cena (por. rys. 4). W dalszej kolejnosci — okolica
(1,00 pkt) oraz komunikacja (0,78 pkt). Warto jednak zwroci¢ uwage na czynnik
stosunkowo stabiej eksponowany w poprzednich segmentach klientéw, a miano-
wicie ,,czynniki ludzkie (spoleczne)”. Jest to element wyzej ceniony anizeli wy-
posazenie czy charakter budynku, nieznacznie nizej od charakterystyki lokalu.

16

Wybory mieszkaniowe 0sob starszych pod wzgledem powierzchni lokali, liczby pokoi czy tech-
nologii wykonania i wieku budynku sa zréznicowane i oczekiwa¢ mozna takze duzych rozbiez-
nosci w zakresie preferowanych lokalizacji. I tak osoby starsze w wigkszosci przypadkoéw wy-
kazuja duze zainteresowanie r6znymi dzielnicami na terenie Poznania. Interesujace jest jednak
to, szczegdlnie w odniesieniu do wezesniejszych wnioskow, ze duza czg$¢ kupujacych w tym
przedziale wiekowym mysli o mieszkaniu poza Poznaniem (takze ze wzgledéw finansowych,
w rezultacie zubozenia).

W przypadku badan czynnikéw wyboru mieszkania (por. rys. 4), a takze motywdéw zakupu
mieszkania (por. rys. 5), respondenci (posrednicy) proszeni byli o wybdér maksymalnie trzech
odpowiedzi, a nastgpnie o ich uszeregowanie (zgodnie z ocenami nabywcoéw mieszkan). Dla
celéw analizy 1 zaprezentowania wynikow (uzyskanych na podstawie rangowania odpowiedzi)
przyjgto, ze najwazniejsze ze wskazan otrzymato najwyzsza rangg (liczbg punktow) = 3, mniej
wazne — rangg = 2, za$ najmniej wazna ze wskazanych odpowiedzi — rangg = 1. Pozwolilo to na
szeregowanie odpowiedzi wedhug liczby uzyskanych punktow, gdzie im wyzsza liczba punktow,
tym wazniejszy czynnik lub motyw zakupu mieszkania.
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Wskazuje to, ze relacje spoteczne, przede wszystkim z cztonkami rodziny (dzie¢-
mi), sa bardzo waznym elementem zycia osob starszych. Jest to czynnik tak waz-
ny, ze w niektorych przypadkach moze decydowaé o podejmowanych decyzjach.

che¢ kupna mieszkania dla dziecka
przed jego slubem

che¢ zamieszkania z dzie¢mi
che¢ zainwestowania Srodkow
pienigznych
zmiana stanu cywilnego

niewystarczajace dotychczasowe
warunki mieszkaniowe

zamiana mieszkania na mniejsze

$mier¢ bliskiej osoby

che¢ zamieszkania blisko dzieci

1,30

s

che¢ obnizenia kosztow mieszkania

0,00 040 080 1,20 1,60 2,00
punkty

Rys. 5. Motywy zakupu mieszkan przez nabywcow w wieku powyzej 60 lat

Jednymi z istotniejszych elementow postaw mieszkaniowych o0sob starszych
sa motywy podejmowania decyzji o zmianie miejsca zamieszkania czy zaku-
pie kolejnego lokalu mieszkalnego. W odniesieniu do generalnej niechgci 0sob
starszych do zmian swojego otoczenia, daja one bardziej wyrazny obraz potrzeb
mieszkaniowych osob starszych. I tak gtéwnym motywem zakupu mieszkania
przez seniordéw jest che¢ obnizenia kosztow mieszkania (1,30 pkt) — por. rys. 5.
To oznacza, ze watek ekonomiczny przejawia si¢ w wielu wyborach, ze dla tego
segmentu klientow kwestie finansowe rzeczywiscie sa bardzo wazne'®,

Warto takze zwrdci¢ uwage na inne czynniki, charakterystyczne dla wybo-
row tej grupy wickowej. Osoby w wieku przedemerytalnym i emerytalnym czgsto
mysla o mieszkaniu blisko swoich dzieci, nie tylko ze wzgledu na cheé podtrzy-
mania kontaktu i zabezpieczenia na wypadek utraty zdrowia. Waznym bodzcem

18 'Wsrod opinii posrednikow pojawity sig takze zdania, wedtug ktorych zubozenie osob starszych
powoduje czgsto radykalne decyzje o zmianie miejsca zamieszkania. Chcac posiada¢ odpowied-
nie zasoby pienigzne, osoby starsze decyduja si¢ na przeniesienie do mniejszego mieszkania,
w matej miejscowosci, zlokalizowanej w niewielkiej odlegtosci od Poznania. R6znica pomigdzy
ceng uzyskana ze sprzedazy mieszkania w Poznaniu a cena zakupu mieszkania w mniejszej miej-
scowosci pozwala na zgromadzenie kapitatu pozwalajacego na codzienne zycie.
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jest tutaj mieszkanie blisko wnukow, dla ktorych dziadkowie sa nie tylko waz-
ni z punktu widzenia procesOw socjalizacyjnych, ale takze sa bezcenna pomoca
w opiece nad potomstwem.

Istotnym bodZzcem do zmiany miejsca zamieszkania jest rowniez $§mier¢ bli-
skiej osoby. Pustka, z jaka spotykaja si¢ osoby owdowiale, poczucie samotnosci
1 braku sensu zycia moze powodowac ch¢¢ przeniesienia si¢ w inne miejsce, tak-
ze do dzieci czy blisko dzieci.

Podsumowanie

Zaprezentowane w niniejszym opracowaniu cz¢sciowe rezultaty badan doty-
czacych postaw i wybordéw osob starszych na rynku mieszkaniowym sa przyczyn-
kiem do dalszych prac badawczych. Nie ulega watpliwosci, ze badania w tym
segmencie nabywcow sa potrzebne, nie tylko z punktu widzenia opisu funkcjono-
wania rynku mieszkaniowego i jego elementow, ale takze ze wzgledu na koniecz-
no$¢ stopniowego wypetniania duzej luki informacyjnej na temat sytuacji miesz-
kaniowej 0sob starszych.

Nie sposob nie odnies¢ si¢ takze do faktu, ze problem zaspokajania potrzeb
mieszkaniowych przez osoby starsze musi uwidoczni¢ si¢ takze w kolejnych la-
tach. Wplyw na to beda mie¢ postgpujace zmiany demograficzne (szczegolnie,
gdy chodzi o zmiany w strukturze wiekowej ludnosci), ale i obyczajowe, w na-
stepstwie ktorych juz dzi§ obserwuje si¢ dostosowywanie wielu produktow do
potrzeb senioréw (programy aktywizacji fizycznej osob starszych, uniwersytety
trzeciego wieku, poreczne produkty itd.). Z pewnoscia cz¢$¢ podmiotéw na ryn-
ku nieruchomosci bedzie podejmowa¢ dziatania takze i w tej sferze na rzecz po-
szukiwania nowych ofert dla osob starszych (popularnych juz w krajach Europy
Zachodniej).

Warto jednak zauwazy¢, ze podnoszone kwestie wskazuja takze na do$¢ duze
problemy i napigcia w tym segmencie nabywcow. Nie chodzi tu tylko o réznice
w zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych starszych osob, ale takze, a moze przede
wszystkim o sytuacje, w jakich seniorzy si¢ znajduja, jakie motywy dzialania nimi
kieruja i jak czgsto moga by¢ z transakcji rynkowych wykluczani. Te za$ informa-
cje, w kolejnych badaniach poglebiane, moga pozwoli¢ na udzielenie odpowie-
dzi w kolejnych pytaniach dotyczacych rynku mieszkaniowego i 0sob starszych,
a mianowicie o tzw. odwrotna hipoteke, o checi zamiany mieszkania, o checi za-
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spokojenia potrzeb mieszkaniowych dzieci i wnukow. Z pewnoscia pole badaw-
cze jest szeroko otwarte i wymagajace dalszych prac.
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HOUSING ATTITUDES OF SENIOR CUSTOMERS’ IN THE LIGHT
OF RESEARCH OF THE LOCAL RESIDENTIAL MARKET

Summary

It is said that young home buyers are the dominate group of customers on Real Estate
market. But demographic forecasts indicate that in Poland the aging of society will pro-
ceed. It can thus be expected that in the structure of population a group of people report-
ing new housing needs will emerge. Therefore, there is a need for thorough research, par-
ticularly due to substantial information gaps in this area.

The aim of the article is to present the results of the research on attitudes of cus-
tomers on the housing market — i.e. seniors. On the basis of the research conducted in the
Department of Investment and Real Estate at Poznan University of Economics, housing
preferences of older people and their motives and factors behind housing purchase are pre-
sented.



Piotr Kuras

Politechnika Czestochowska

W KWESTII PRZEJRZYSTOSCI
RYNKU NIERUCHOMOSCI

Wprowadzenie

Warunkiem efektywnego funkcjonowania rynku jest jego wysoka przejrzy-
stos¢. Rynek okresla sig jako przejrzysty, jesli wystepuje na nim mozliwo$¢ tatwe-
go dostepu do pelnych informacji rynkowych, w szczegoélnosci dotyczacych cen
transakcyjnych oraz warunkow zawierania transakcji. Spetnienie tych kryteriow
jest konieczne do natychmiastowego i pelnego odwzorowania informacji rynko-
wych w cenie towaru. Cena staje si¢ wowczas dobra miara wartosci i stanowi do-
bra podstawe do podejmowania decyzji na tym rynku.

Poszczegolne rynki nieruchomos$ci w sposob istotny roznia si¢ od siebie pod
wzgledem przejrzystosci. Ogdlnie mozna jednak stwierdzi¢, ze s one mato przej-
rzyste, a przez to nieefektywne. W artykule podjgto probe analizy przyczyn male;
przejrzystosci rynku nieruchomosci, zaprezentowano inicjatywy majace na celu
zmiang tego stanu, przedstawiono rowniez wyniki badan w zakresie przejrzysto-
sci krajowych rynkow nieruchomosci.

1. Specyfika warunkéw funkcjonowania rynku nieruchomosci

W ujeciu ekonomicznym warunkiem istnienia rynku jest konieczno$¢ wy-
stgpowania stosunkow wymiany pomigdzy kupujacymi a sprzedajacymi. Reali-
zowane sa one poprzez ujawnienie przez uczestnikow rynku zamiarow zawarcia
transakcji, wzajemna konfrontacj¢ ujawnionych zamiaréw oraz mechanizm prze-
targowy prowadzacy do zawarcia transakcjil. Stosunki wymiany, oprocz stosun-

1 Zachodnie rynki nieruchomosci. Red. E. Kucharska-Stasiak. Twigger, Warszawa 2004, s. 15.
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koéw pomigdzy kupujacymi a sprzedajacymi, obejmujg rowniez tzw. stosunki row-
nolegle, ktore wplywaja na stosunki wymiany zachodzace mig¢dzy podmiotami
tworzacymi popyt i podaz?. Przez stosunki rownolegle nalezy rozumie¢ procesy
konkurencyjne w obrebie sprzedawcow oraz negocjacyjne wystepujace pomiedzy
kupujacymi a sprzedajacymi®. Wywieraja one wplyw na ceny, a przez to na funk-
cjonowanie mechanizmu rynkowego.

Istoty rynku nie mozna sprowadza¢ do analizy cen transakcyjnych oraz licz-
by zawieranych transakcji. Okreslona transakcja moze nie zosta¢ sfinalizowana,
jednak juz same negocjacje pomigdzy sprzedajacymi a kupujacymi wywieraja
wplyw na rynek, w szczegdlnosci na ksztattowanie sig cen. Takie ujgcie rynku ro-
dzi okreslone konsekwencje na etapie jego analizy. Oprocz aspektu przedmioto-
wego, obejmujacego mechanizm funkcjonowania rynku wraz z jego elementami:
popytem, podaza, cena, analizie nalezy podda¢ aspekt podmiotowy, obejmujacy
uczestnikéw rynku, to jest podmioty gospodarcze i gospodarstwa domowe. Ana-
liza rynku, poza badaniem mechanizmu funkcjonowania rynku w ujgciu statycz-
nym, powinna obejmowac rowniez dynamiczng analiz¢ zmian warunkow, w ja-
kich podejmowane sa decyzje przez uczestnikow rynku®.

Na wolnym rynku wymiana dobr dokonuje sig na podstawie dobrowolnie za-
wieranych transakcji pomigdzy sprzedajacym a kupujacym, przy ustalonej przez
nich samych, w sposob dobrowolny, cenie. Postulat rynku wolnego nie dopuszcza
zadnych ograniczen ani naciskow na strony transakcji, w szczegdlnosci w zakre-
sie ustalania cen. Suma indywidualnych decyzji dotyczacych sprzedazy i kupna
przejawia si¢ na rynku w postaci podazy i popytu. Zderzenie oczekiwan sprzeda-
jacych z oczekiwaniami kupujacych uruchamia mechanizm rynkowy, w wyniku
ktorego dochodzi do ustalenia ceny rownowagi. Stopien sprawnos$ci tego mecha-
nizmu zalezy od poziomu doskonatosci rynku.

Model rynku doskonatego wiaze sig¢ z koniecznoscia spetnienia przez ten ry-
nek kilku warunkow. Zaliczy¢ do nich nalezy jednorodno$é¢ produktow, duza licz-
be kupujacych i sprzedajacych, swobodg wejscia i wyjscia oraz doskonata wiedze
o rynku. Doskonata wiedza o rynku przektada si¢ na jego przejrzystosc. W warun-
kach wysokiej przejrzystosci rynku wszyscy sprzedajacy i kupujacy sa swiadomi
wszystkich wystepujacych mozliwosci oraz sa $wiadomi cen®.

2 W. Wrzosek: Funkcjonowanie rynku. PWE, Warszawa 2002, s. 12-14; M. Bryx: Rynek nierucho-
mosci. System 1 funkcjonowanie. Poltext, Warszawa 2006, s. 17-18.

% Leksykon rzeczoznawcy majatkowego. Red. E. Kucharska-Stasiak. Polska Federacja Stowarzy-

szen Rzeczoznawcow Majatkowych, Warszawa 2004, s. 234-235.

E. Kucharska-Stasiak: Nieruchomo$¢ w gospodarce rynkowej. WN PWN, Warszawa 2006, s. 39.

5 Analiza rynku. Systemy i mechanizmy. Red. S. Mynarski. Wydawnictwo AE w Krakowie, Kra-
kow 1993, s. 10.
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Rynek nieruchomosci jest rynkiem niedoskonatym. Wynika to z cech nieru-
chomosci jako towaru. Brak mobilnosci, ogromna réznorodnos¢, wysoka kapita-
tochtonno$¢ oraz mata ptynnos¢ stanowia podstawowa grupg czynnikow tworza-
cych z nieruchomosci specyficzny przedmiot obrotu. T¢ specyfike podkresla fakt,
iz przedmiotem obrotu na rynku nieruchomosci jest nie tyle sama nieruchomos¢,
co charakteryzujace si¢ roznym poziomem ekskluzywnosci® prawa do niej.

Rynek nieruchomosci charakteryzuja cechy, ktore stanowig zaprzeczenie hipo-
tezy rynku doskonatego. Przede wszystkim jest on niejednorodny. Konsekwencja
roznorodno$ci nieruchomosci oraz pelnionych przez nie funkcji jest wspotistnienie
wielu subrynkow nieruchomosci, ktore charakteryzuja si¢ odmiennymi poziomami
aktywnosci ich uczestnikéw. Na rynku nieruchomosci zawierana jest rowniez rela-
tywnie niewielka, w stosunku do np. rynku kapitalowego, liczba transakcji. Wyni-
ka to przede wszystkim z wysokiej kapitatochtonnosci nieruchomosci i bedacej jej
wynikiem matej ptynnosci nieruchomosci. Niewielka liczba transakcji oraz trud-
ny dostep do informacji o cenach i warunkach transakcji przektada sig na niedosta-
teczng wiedz¢ o rynku nieruchomosci. W takich warunkach ceny nie moga w pet-
ni odzwierciedla¢ informacji rynkowych. Brak odpowiednich informacji skutkuje
z kolei trudno$cia w osiagnigciu stanu rownowagi rynkowej. Pozostajacy w stanie
permanentnej nierownowagi rynek utrudnia wyceng nieruchomosci oraz szacowa-
nie mozliwych do uzyskania z niej dochodow’. Dodatkowo rynek nieruchomosci
ma charakter nieformalny?®, co oznacza, ze nie podlega zadnej koordynacji.

Podsumowujac, rynek nieruchomosci jest rynkiem wysoce niedoskonatym.
Konsekwencja wysokiej niedoskonato$ci jest jego mata efektywnos¢ przejawiaja-
ca si¢ brakiem odwzorowania w cenach zmian zachodzacych w otoczeniu. Wyni-
ka to w ogromnej mierze z matej przejrzystosci rynku nieruchomosci.

2. Przyczyny i przejawy matej przejrzystosci rynku nieruchomosci

Przejrzystos¢ rynku przejawia si¢ w dostgpnosci do danych rynkowych do-
tyczacych cen transakcyjnych oraz warunkow zawierania transakcji’. Warunkiem
efektywnego funkcjonowania rynku jest jego wysoka przejrzystosc. Tylko wow-

¢ J. Konowalczuk: Ekonomiczna definicja nieruchomosci oraz ekskluzywno$¢ praw do nierucho-
mosci. W: Inwestycje na rynku nieruchomosci. Red. H. Henzel. Wydawnictwo AE w Katowi-
cach, Katowice 2004, s. 18-25.

7 E. Kucharska-Stasiak: Nieruchomos$¢ w gospodarce rynkowej, op. cit., s. 43-49.

8 W.D. Fraser: Principles of Property Investment and Pricing. The Macmillan Press, London 1993.

E. Kucharska-Stasiak: Metodologia wyceny nieruchomosci a przejrzystos¢ rynku nieruchomoscei.

,Przeglad Geodezyjny” 2004, nr 8, s. 3-4.
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czas cena natychmiast i w pelnym zakresie odzwierciedla zmiany zachodzace na
rynku. Ceny sa wtedy dobra miara wartosci, a jako takie stanowia dobra podstawe
do podejmowania decyzji inwestycyjnych'®.

W dalszej czgsci artykutu podjeto probe wyodrebnienia i scharakteryzowa-
nia najwazniejszych przyczyn matej przejrzystosci rynku nieruchomosci.

Mata liczba transakcji zawieranych na rynku nieruchomos$ci w sposob bez-
posredni przektada si¢ na deficyt danych, informacji i wiedzy o rynku. Przykta-
dowo na rynku mieszkaniowym ogromna grup¢ jego uczestnikow stanowia inwe-
storzy indywidualni, ktdrzy pojawiaja si¢ na nim tylko jeden raz w ciagu calego
swojego zycia. W poréwnaniu z wieloma innymi rynkami, np. kapitatowym, licz-
ba transakcji zawieranych na rynku nieruchomosci jest wiec niewielka. Bardziej
powszechne wykorzystanie nieruchomosci jako klasy aktywow inwestycyjnych
ograniczaja niektore ich cechy, np. wysoka kapitatochtonnos$¢, niepodzielnosé,
koniecznos¢ zarzadzania.

Niejednorodno$¢ rynku nieruchomosci w istotny sposob przeklada si¢ na
jego mata przejrzysto$é. Roznorodnos¢ funkcji petnionych przez nieruchomosci
pozwala wyodrgbni¢ rozne subrynki, np. rynek nieruchomosci: mieszkaniowych,
komercyjnych, przemystowych, rolnych, specjalnego przeznaczenia. Kazdy
z tych rynkdéw charakteryzuje si¢ odmiennym poziomem aktywnosci jego uczest-
nikow. Inne cechy wptywaja rowniez na warto$¢ poszczegdlnych rodzajow nieru-
chomosci. Powoduje to, ze informacje z rynkéw rownoleglych maja ograniczona
przydatno$¢, a ich stosowanie w wycenie nieruchomosci wymaga szczegdlnego
uzasadnienia. Oprocz duzej roznorodnosci nieruchomosci jako bytu fizycznego,
zréznicowanie obejmuje réwniez, bedace w istocie przedmiotem obrotu, prawa
do nieruchomos$ci: wiasno$¢, prawo uzytkowania wieczystego gruntu, spéotdziel-
cze wlasnosciowe prawo do lokalu, prawo do domu jednorodzinnego w spotdziel-
ni mieszkaniowej. Oprocz tworzonego w wyniku obrotu tymi prawami rynku lo-
kat, mozna wyr6zni¢ dodatkowo rynek najmu, na ktorym udostepniane jest prawo
do korzystania z nieruchomosci*.

Stato$¢ nieruchomosci w miejscu decyduje o tym, ze rynek nieruchomosci
ma charakter lokalny. Informacje wykorzystywane do okreslania wartosci danej
nieruchomosci powinny pochodzi¢ z tego samego rynku. Wynika to z faktu, ze lo-
kalizacja stanowi jedna z najistotniejszych, a w wielu przypadkach najistotniej-
sza cechg cenotworcza nieruchomosci. Oprocz tego poszczegdlne rynki lokalne
roznig si¢ sita oddziatywania poszczegolnych cech na ceny nieruchomosci. Czg-

10 Koncepcje i metody zarzadzania strategicznego oraz nadzoru korporacyjnego. Doswiadczenia i wy-
zwania. Red. A. Zakrzewska-Bielawska. Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 220-221.
% E. Kucharska-Stasiak: Metodologia wyceny nieruchomosci..., op. cit., s. 3.
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sto do oszacowania warto$ci nieruchomosci komercyjnych i przemystowych ko-
nieczne jest wychodzenie poza rynek lokalny. W sposéb oczywisty zwigksza to
niepewnos$¢ wyceny*?.

Szybko zmieniajace si¢ warunki rynkowe wplywaja na zmniejszanie si¢
przydatno$ci danych rynkowych. W fazie ozywienia gospodarczego, ktéremu to-
warzyszy silny wzrost cen, wykorzystanie danych historycznych prowadzi do za-
nizenia szacunku wartosci i do zawyzenia w fazie recesji. Dzieje si¢ tak dlatego,
ze rzeczoznawca majatkowy dysponuje danymi pochodzacymi z innego miejsca
w cyklu koniunkturalnym. Inng kwestia jest okres ekspozycji nieruchomosci na
rynku. Powoduje to, Zze cena transakcyjna nie odzwierciedla juz sytuacji rynko-
wej, staje si¢ wobec niej ,,op6zniona’®,

Istotny problem stanowi rowniez kwestia wiarygodno$ci kwot zapisanych
jako ceny w aktach notarialnych. Czg$¢ uczestnikéw rynku, w celu ograniczenia
obciazen podatkowych, zaniza w umowie ceng sprzedazy nieruchomosci.

3. Wybrane inicjatywy na rzecz zwiekszenia przejrzystosci rynku
nieruchomosci w Polsce

W kraju i na $wiecie podejmowane sa rézne inicjatywy majace na celu zwigk-
szenie przejrzystosci rynku poprzez udostgpnianie danych i informacji o rynku
nieruchomosci, w szczego6lnosci o cenach transakcyjnych. Prowadzone sa row-
niez badania przejrzystosci poszczegdlnych krajowych rynkéw nieruchomosci.

W Polsce w 2009 roku Zwiazek Bankéw Polskich (ZBP) we wspotpracy
z Centrum Analiz i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomosciami, Komitetem
ds. Finansowania Nieruchomo$ci przy ZBP oraz prof. Szkoty Gtownej Handlowe;
Jackiem Laszkiem po raz pierwszy opublikowal kompleksowy raport na temat
rynku kredytowego oraz rynku nieruchomosci. Na potrzeby raportu wykorzysta-
no dane gromadzone przez banki w Systemie Analiz i Monitorowania Rynku Ob-
rotu Nieruchomos$ciami (AMRON), Systemie Analiz Rynku Finansowania Nie-
ruchomosci (SARFiN) oraz dane publikowane przez Gléwny Urzad Statystyczny
(GUS), Agencje Nieruchomosci Rolnych (ANR) i Bank Gospodarstwa Krajowe-
go (BGK). Regularnie dotad publikowane dane dotyczace sytuacji na rynku kre-

12 E. Kucharska-Stasiak: Nieruchomo$¢ w gospodarce rynkowe;j, op. cit., s. 51.

1 E. Kucharska-Stasiak: Wycena nieruchomo$ci w warunkach silnie zmieniajacego si¢ rynku.
,Przeglad Geodezyjny” 2007, nr 10, s. 4; E. Kucharska-Stasiak: Odwzorowanie rynku w procesie
wyceny. Zeszyty Naukowe nr 192, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2011, s. 16.
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dytowym poszerzono o informacje dotyczace cen transakcyjnych nieruchomosci,
na ktore zaciagane sa kredyty. Publikacja ta ZBP rozpoczat regularne monito-
rowanie i podawanie do publicznej wiadomosci sytuacji na rynku kredytowym
i rynku nieruchomosci®.

Cennym zrodlem informacji o polskim rynku nieruchomosci sa réwniez ra-
porty przygotowywane przez Narodowy Bank Polski (NBP). NBP wykorzystu-
je w tym celu wlasna bazg¢ rynku nieruchomosci powstata dzigki dobrowolnemu
przekazywaniu danych przez posrednikow w obrocie nieruchomos$ciami oraz de-
weloperéw, bazy danych firmy PONT Info Nieruchomosci zawierajace dane o ce-
nach ofertowych mieszkan, bazy danych SARFIN i AMRON oraz zbiorcze dane
kredytowe Biura Informacji Kredytowej (BIK)™.

System Analiz i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomos$ciami (System
AMRON) powstat w 2004 roku. Jest to inicjatywa $rodowiska bankowego beda-
ca odpowiedzia na wymogi nadzoru bankowego w zakresie zarzadzania ryzykiem
kredytowym oraz monitorowania zabezpieczen wierzytelnosci hipotecznych. Sys-
tem ten stanowi jedyna ogo6lnopolska bazg¢ danych o cenach transakcyjnych nie-
ruchomosci. W projekcie uczestniczy 30 najwigkszych polskich bankéw komer-
cyjnych, 155 bankow spotdzielczych oraz Narodowy Bank Polski. W 2008 roku
do uczestnikéw dotaczyto pierwsze towarzystwo ubezpieczeniowe TU EURO-
PA S.A. W celu rozwoju systemu do wspotpracy zaproszono srodowisko zawodo-
we rzeczoznawcow majatkowych oraz posrednikow w obrocie nieruchomoscia-
mi. W listopadzie 2012 roku baza danych osiagneta 1,36 min rekordow. Obecnie
z systemu AMRON korzysta 246 instytucji finansowych — w tym Narodowy Bank
Polski, wiele instytucji panstwowych oraz kilkadziesiat podmiotow ze §rodowi-
ska rzeczoznawcow majatkowych i posrednikoéw w obrocie nieruchomosciami'e.

System Analiz Rynku Finansowania Nieruchomosci (SARFiN) stanowi dla
bankéw dodatkowe zrodio informacji, dzigki ktoremu mozliwa jest weryfikacja
tendencji na rynku finansowania nieruchomosci. Obecnie w systemie tym uczest-
nicza 24 banki. Wykorzystuja one forum ZBP do wymiany informacji o liczbie
i wielkosci udzielonych kredytow mieszkaniowych. Kazdy z bankéw w zamian za
wktad do systemu ma mozliwos¢ obserwacji wielko$ci i dynamiki rynku oraz oce-

* Ogoblnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci. Zwia-
zek Bankow Polskich 2009, s. 2.

5 Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w latach 2002-2009, Raport
0 sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2010, Raport
o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2011; http://nbp.
pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek nieruchomosci/index1.html, dostgp: 5.07.2013.

¢ Tbid., s. 3; Ogolnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nierucho-
mosci. Zwiazek Bankow Polskich 2012, s. 4.
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ny wiasnej na nim pozycji. Informacje w systemie pokrywaja 95% rynku kredy-
tow dla klientow indywidualnych oraz 60% rynku klientéw instytucjonalnych'’.

4. Global Real Estate Transparency Index

Jones Lang LaSalle i LaSalle Investment Management — wiodace na $wiecie
firmy zajmujace si¢ finansowymi i specjalistycznymi ustugami w dziedzinie nie-
ruchomosci oraz zarzadzaniem inwestycjami — od 1999 roku publikuja opracowa-
ny przez siebie indeks informujacy o przejrzystosci wybranych krajowych ryn-
kéw nieruchomosci — Global Real Estate Transparency Index (GRETI).

Na rynkach charakteryzujacych si¢ wigksza przejrzystoscia tatwiej jest po-
rownywac ceny transakcyjne oraz czynsze. Latwiej jest przygotowac strategie in-
westycyjne, zarzadza¢ procesami inwestycyjnymi oraz zwigkszy¢ ich efektyw-
nos¢. Indeks GRETI zostat stworzony jako narzedzie do zarzadzania ryzykiem dla
inwestoréw. Stanowi wsparcie przy tworzeniu globalnych lub regionalnych stra-
tegii inwestycyjnych oraz alokacji kapitatu dla poszczeg6lnych krajow. Jego kon-
strukcja zapewnia porownywalnos¢ danych dla poszczegolnych lokalizacji.

Konstrukcja wskaznika opiera si¢ na ilo§ciowych i jako$ciowych danych
rynkowych oraz informacjach zebranych od firm globalnej sieci biznesowej Jones
Lang LaSalle i LaSalle Investment Management. W 2012 roku rozszerzona zosta-
ta formuta wskaznika w trzech obszarach: wlaczono wicksza liczbe wskaznikow
dotyczacych efektywnosci inwestycji w nieruchomosci, pogtebiono analizg ryn-
ku, rozbudowujac szeregi czasowe, wlaczono nowe rynki.

Kazdy rynek oceniany jest przy wykorzystaniu 83 réznych czynnikéw, z cze-
go 40 ma charakter ilosciowy, pozostate jakosciowy. Czynniki te pogrupowano
w 13 obszardéw tematycznych, a nastgpnie w 5 podkategorii, przypisujac im odpo-
wiednie wagi: wskazniki efektywnosci — 25%, uwarunkowania rynkowe — 20%,
przejrzysto$¢ instrumentow dtuznych — 10%, warunki prawne — 30% i procesy
transakcji — 15%. Wartos$¢ indeksu szacowana jest za pomoca punktow wazonych.
Wynik zawiera si¢ w przedziale 1,0-5,0. Poziom przejrzystosci rynku jest tym
wyzszy, im nizsza warto$¢ przyjmuje indeks. Kraje przypisywane sa do naste-
pujacych kategorii: wysoce przejrzyste (highly transparent), przejrzyste (trans-
parent), potprzejrzyste (semi-transparent), o niskiej przejrzystosci (low transpa-
rency), nieprzejrzyste (opaque). W ostatniej edycji badaniu poddano 97 rynkow

17 Tbid., s. 18.
18 Rozdziat zostal opracowany na podstawie informacji zawartych na stronie internetowe;j: http://
www.joneslanglasalle.pl, dostep: 10.02.2013.
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(krajow i niektorych miast). Wyniki badan w sposob syntetyczny prezentuje ta-
bela 1.
Tabela 1

Globalna hierarchia rynkéw wedtug indeksu GRETI
Poziom przejrzystosci rynku Panstwa/rynki

USA, Wielka Brytania, Holandia, Nowa Zelandia, Kanada, Francja,

Wysoce przejrzysty Finlandia, Szwecja, Szwajcaria

Hongkong, Niemcy, Singapur, Dania, Irlandia, Hiszpania, Belgia, Norwegia,
Przejrzysty Polska, Wiochy, RPA, Austria, Malezja, Czechy, Japonia, Wegry, Brazylia,
Portugalia

Tajwan, Turcja, Chiny, Grecja, Izrael, Filipiny, Stowacja, Rosja, Indonezja,
Tajlandia, Rumunia, Korea Pd., Puerto Rico, Meksyk, Chile, Dubaj (ZEA),
Polprzejrzysty Indie, Chorwacja, Abu Zabi, Macau, Botswana, Butgaria, Argentyna,
Mauritius, Kajmany, Ukraina, Stowenia, Bahrajn, Arabia Saudyjska, Kenia,
Liban, Kuwejt

Wietnam, Serbia, Kostaryka, Bahamy, Katar, Jamajka, Oman, Panama,
Niska przejrzystosé Maroko, Egipt, Zambia, Peru, Jordan, Urugwaj, Kolumbia, Kazachstan,
Dominikana, Honduras, Gwatemala

Wenezuela, Mongolia, Tunezja, Ghana, Irak, Pakistan, Algieria, Biatorus,

Nieprzejrzysty Angola, Nigeria, Sudan

Zrodto: Real Estate Transparency. Back on Track. Jones Lang LaSalle 2012, s. 13.

Liderem rankingu sa Stany Zjednoczone. W dalszej kolejnosci ulokowane
zostaty: Wielka Brytania, Holandia, Nowa Zelandia, Kanada, Francja, Finlandia,
Szwecja 1 Szwajcaria. Wszystkie te kraje zostaly zaliczone go grupy rynkow naj-
bardziej przejrzystych. Ranking pokazuje, ze kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
(CEE) znajduja sig blisko czolowki europejskich panstw o najwyzszym poziomie
przejrzystosci. Polska np. sklasyfikowana zostata globalnie na 19. miejscu. W ta-
beli 2 dokonano poréwnania panstw Europy Zachodniej oraz Europy Srodkowo-
-Wschodnie;j.
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Tabela 2
Europejska hierarchia rynkéw wedtug indeksu GRETI

Europa Srodkowo-

Poziom przejrzystosci rynku Europa Zachodnia ~Wschodnia (CEE)

Wielka Brytania, Holandia, Francja,

Wysoce przejrzysty Finlandia, Szwecja, Szwajcaria

Niemcy, Dania, Irlandia, Hiszpania,
Przejrzysty Belgia, Norwegia Polska, Czechy, Wegry
Wrhochy, Austria, Portugalia

Turcja, Stowacja, Rosja (Tier 1-2
Cities), Rumunia

Polprzejrzysty Grecja Chrowacja, Rosja (Tier 3 Cities),

Butgaria, Ukraina, Stovenia
Niska przejrzystos¢ Serbia, Kazachstan
Nieprzejrzysty Biatoru$

Zrédto: Ibid., s. 27.

Wedlug rankingu Polska jest krajem najbardziej przejrzystym w grupie kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej. Postrzegana jest przez cze$¢ inwestoréw jako
jeden z kluczowych dla ich dziatalnos$ci rynkow inwestycyjnych.

Najnowsza edycja raportu zawiera osobna sekcj¢ — indeks transparentno-
$ci rynku nieruchomosci w zakresie zrownowazonego rozwoju — Real Estate Su-
stainability Index. Indeks ten jest odpowiedzia na wzrost znaczenia problematy-
ki zrbwnowazonego rozwoju w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych
w obszarze nieruchomosci. Indeks uwzglednia rozwiazania w zakresie oszcz¢dno-
$ci energii oraz zawiera system oceny ,,zielonych” budynkéw. Do krajow wysoce
przejrzystych pod tym wzgledem zaliczono: Wielka Brytanig, Australig, Francje.
Do krajéw przejrzystych: Holandig, Czechy, Niemcy, Irlandig, Japonig, Singa-
pur oraz Szwecjg. Kraje zaliczone do polprzejrzystych to: Belgia, Kanada, Chiny,
Dania, Hongkong, Wtochy, Polska, Korea Pd., USA, Chorwacja, Indie, Meksyk,
Nowa Zelandia, Rumunia, Hiszpania, Szwajcaria. Natomiast do rynkéw o niskiej
przejrzystosci zaliczono Brazylig oraz Dubaj (ZEA).
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Podsumowanie

Na niska przejrzysto$¢ rynku nieruchomosci wptyw maja okreslone grupy
czynnikow. Nalezy do nich zaliczy¢ przede wszystkim niewielka liczbg transak-
cji, skutkujaca niewielka iloscia informacji. Istotne znaczenie ma réwniez nie-
jednorodnos¢ rynku bedaca konsekwencja duzego zréznicowania nieruchomosci
jako bytu fizycznego oraz bytu prawnego. Kolejnym czynnikiem jest stato$¢ nie-
ruchomos$ci w miejscu, w rezultacie czego rynek nieruchomos$ci ma charakter lo-
kalny. Réwniez szybko zmieniajace si¢ warunki rynkowe wptywaja negatywnie
na przejrzystos$¢ rynku.

Przejrzystos¢ rynku mozna poprawi¢ w wyniku gromadzenia, przetwarza-
nia i udostgpniania istotnych informacji rynkowych. W Polsce takie zadanie od
jakiego$ czasu petnia systemy AMRON i SARFiN. Systemy te obejmuja przede
wszystkim dane o cenach transakcyjnych oraz informacje o rynku finansowania
nieruchomosci. Praktyczna przydatnos$¢ informacji zawartych w tych systemach
polega na ograniczeniu ryzyka nieprawidtowej wyceny nieruchomosci, co ma
bezposredni wplyw na efektywnos¢ inwestycji.

Decyzje inwestycyjne na globalnym rynku nieruchomosci, w szczegolnosci
dotyczace przestrzennej alokacji kapitatu oraz zarzadzania ryzykiem inwestycyj-
nym, wymagaja mozliwosci poréwnania potencjalnych rynkow lokaty w znacz-
nie szerszym kontek$cie. Oprocz informacji o cenach transakcyjnych koniecz-
na jest wiedza o potencjalnej rentownos$ci inwestycji na danym rynku krajowym,
ogolnych warunkach rynkowych, rentownosci papierow dluznych, uwarunkowa-
niach prawnych oraz przebiegu procesu transakcyjnego. Warunki takie spetnia np.
indeks GRETI opracowany i publikowany przez Jones Lang LaSalle i LaSalle In-
vestment Management.

Artykut nie wyczerpuje problematyki przejrzystosci rynku nieruchomo-
$ci. Stanowi jedynie przyczynek do dalszych poszukiwan i rozwazan nauko-
wych.
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THE ISSUE OF TRANSPARENCY ON THE REAL ESTATE MARKET

Summary

This paper is devoted to the problematics of the transparency of the real estate mar-
ket. The transparency of this market is evident in entering agreements. A large amount of
objective data, to which all interested parties have access to, is a necessary condition for
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the market to be effective. The market is however effective when the process reflects the
changes occurring on the market.

The market of real estate is a vague market, which means that it is ineffective. In this
paper, an attempt has been made to identify the characteristics of the causes and their oc-
currences of the low level of transparency of the real estate market. The methodics of the
research on the transparency of the national market of real estate is applied by one of the
most acknowledged advisory firms in the world.
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ZAANGAZOWANIE SEKTORA PRYWATNEGO
W PROJEKTY REWITALIZACYJNE

Wprowadzenie

Rewitalizacja to kompleksowy proces obejmujacy wiele zintegrowanych
dziatan, na ktére — obok inwestycji w obiekty budowlane i infrastrukture — skta-
daja sig¢ rowniez dziatania podejmowane na obszarach gospodarczym i spotecz-
nym. Proces ten ukierunkowany jest na trwate usunigcie problemow ekonomicz-
nych, spotecznych i srodowiskowych, wobec ktorych nawarstwiania si¢ zawodzi
mechanizm rynkowy.

Celem artykutu jest ukazanie roli podmiotow prywatnych w procesie rewi-
talizacji, identyfikacja czynnikdw wptywajacych na postrzeganie przez nich tego
procesu i angazowanie si¢ w niego, a takze prezentacja rozwiazan sprzyjajacych
przyciaganiu inwestycji prywatnych. Osiagnigcie korzy$ci w ztozonym proce-
sie, jakim jest rewitalizacja, wymaga zaangazowania ze strony uczestnikow oraz
zarzadzania strategicznego ze strony wtadz lokalnych, bedacych koordynatorem
tego przedsigwzigcia. Kluczowym zadaniem stojacym przed wtadzami lokalnymi
jest pozyskiwanie prywatnych partneréw rewitalizacji, ktérzy moga w tym proce-
sie dostarcza¢ nie tylko srodkow finansowych, ale takze wiedzy oraz innych za-
sobow.

1. Uczestnicy procesu rewitalizacji

Rewitalizacja jest procesem angazujacym wiele podmiotow dazacych do re-
alizacji zré6znicowanych celow. Wsrod potencjalnych grup interesariuszy/benefi-
cjentbw w procesie rewitalizacji znalez¢ mozna wladze lokalne, wlascicieli nie-
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ruchomosci, inwestorow, deweloperow, kredytodawcow, spotecznos¢ lokalna
1 organizacje pozarzadowe.

Gléwnym inicjatorem, organizatorem i koordynatorem procesu rewitalizacji
sa wladze lokalne. Podstawowymi przestankami ich przystapienia do tego proce-
su jest realizacja polityki rozwoju lokalnego, a takze dazenie do usunigcia nega-
tywnych oddzialywan obszaru zdegradowanego na obszary sasiednie oraz na spo-
teczno$¢ lokalna?.

Proces rewitalizacji przeksztatca fragment przestrzeni miejskiej poprzez
transformacj¢ jej sktadnikow. Podlegaja mu?: struktura funkcjonalna, uktad urba-
nistyczny (zagospodarowanie terenu), zabudowa, system komunikacyjny, uzyt-
kownicy przestrzeni, spoteczno$¢ lokalna zyjaca na obszarze, a takze rola, zna-
czenie i wizerunek obszaru w miescie.

Proces rewitalizacji obejmuje swoim zasiggiem wydzielone, zdegradowane
fragmenty jednostki terytorialnej, silnie oddziatujace na catos¢ jej terytorium po-
przez ogniskowanie problemow spotecznych, obnizanie poczucia bezpieczenstwa,
a takze ksztattowanie negatywnego wizerunku w §wiadomosci turystow i miesz-
kancéw. Rewitalizacja stanowi rozwiazanie dwoch rodzajow probleméw, z jakimi
borykaja si¢ spotecznosci lokalne, z jednej strony kwestii zwiazanych z degrada-
cja obszaru, z drugiej strony problemu niedostatku terenow miejskich o odpo-
wiednim standardzie zlokalizowanych w poblizu centrum. Rewitalizacja umozli-
wia ponowne zagospodarowanie tych terenow, stanowiacych czgsto dziedzictwo
poprzemystowe, dzigki temu stwarzane sa warunki do inwestowania w obrgbie
obszaru zurbanizowanego i ograniczania zjawiska ,,rozlewania si¢” miast®.

Wiasciciele nieruchomosci oraz inwestorzy, deweloperzy i kredytodawcy
stanowia, obok wtadz lokalnych, gtéwna grupe zapewniajaca finansowanie pro-
cesu rewitalizacji.

Podstawowym celem wtascicieli nieruchomosci w procesie rewitalizacji jest
osiagnigcie wzrostu wartosci nieruchomosci. Jednak moga oni realizowa¢ tak-
ze inne dazenia, jak np.: wzrost dochodow, poprawa wizerunku, prestiz, zmia-
na struktury najemcow, wykorzystanie zewngtrznego, preferencyjnego finanso-
wania, uzyskanie ulg podatkowych.

Duza rolg w procesie rewitalizacji moga odgrywac¢ deweloperzy jako pod-
mioty skupiajace si¢ na inwestycjach obarczonych czgsto wyzszym ryzykiem,
obejmujacych zmiany funkcji nieruchomosci, ktore moga przynies¢ potencjalnie

! K. Mafecka: Rewitalizacja obszarow zdegradowanych jako czynnik rozwoju lokalnego. Studia
i Materiaty Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci, Olsztyn 2012.

2 S. Kaczmarek: Rewitalizacja terendw poprzemystowych: nowy wymiar w rozwoju miast. £.6dz
2001.

8 K. Matecka: Op. cit.
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wysoki zwrot z inwestycji*. Deweloperzy beda takze przyciagac na obszar rewi-
talizacji inwestorow zainteresowanych podjeciem wyzszego ryzyka i uzyskaniem
potencjalnie wyzszych stop zwrotu.

Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja przestanek, ktorymi kieruja si¢
inwestorzy przy podejmowaniu decyzji dotyczacych zaangazowania si¢ w proces
rewitalizacji, a takze barier, ktore napotykaja oraz narze¢dzi i zachegt do nich skie-
rowanych.

2. Argumenty przemawiajace za zaangazowaniem podmiotow
prywatnych w proces rewitalizacji

Z punktu widzenia gospodarki miasta koncentruja na swoich terenach wigk-
szos¢ europejskiego kapitatu ludzkiego, spotecznego, kulturalnego i gospodar-
czego®. Obszary miejskie, na ktorych mieszka 73% populacji Europy, wytwarza-
ja okoto 80% PKB UE oraz dzigki m.in. obecno$ci MSP sa gléownymi osrodkami
innowacji, wiedzy i kultury, a w zwiazku z tym istotnie przyczyniaja si¢ do wzro-
stu gospodarczego Europy®.

W ujeciu tradycyjnym rewitalizacja zdegradowanych obszarow miejskich
jest zadaniem stojacym przed wladzami lokalnymi’. Jednak coraz czgSciej po-
jawiaja si¢ glosy podnoszace konieczno$¢ zwigkszania zaangazowania sektora
prywatnego w opisywany proces. Przede wszystkim wynika to z faktu, ze sek-
tor publiczny nie jest w stanie sam udzwigna¢, zwlaszcza pod wzgledem finan-
sowym, tak ztozonego procesu. Argumenty te pojawity si¢ rowniez w dokumen-
tach wspdlnotowych. Dokument referencyjny z Toledo® prezentuje stanowisko

* J. Jensen, J.N. Larsen: Public-private collaboration in area-based urban regeneration: less con-
tract — more contact. Paper for Cities without limits. International Conference of the European
Urban Research Association (EURA), Copenhagen 2011.

Dokument referencyjny z Toledo w sprawie zintegrowanej rewitalizacji obszardw miejskich 1 jej
strategicznego potencjatu w zakresie inteligentniejszego i bardziej zrownowazonego rozwoju ob-
szarow miejskich sprzyjajacego wlaczeniu spotecznemu w Europie 2010.

Europejski program rozwoju miast i jego przysztos¢ w ramach polityki spojnosci. Rezolucja
Parlamentu Europejskiego z dnia 23 czerwca 2011 r. w sprawie europejskiej agendy miejskiej
i jej przysztosci w polityce spojnosci (2010/2158(INI)). Dz.U. UE z dnia 18.12.2012, http://
eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2012:390E:0010:0018:PL:PDF, dostgp:
10.02.2012.

S. Ngwabi: Urban Regeneration & Private Sector Investment: Exploring Private Sector Percep-
tion of Urban Regeneration Initiatives in the Johannesburg Inner City. Ph.D. South Africa, Uni-
versity of Pretoria 2009.

Dokument referencyjny..., op. cit.
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wspolnoty w tej sprawie: ,,Finansowanie publiczne w ramach rewitalizacji ob-
szaro6w miejskich jest uznawane za klucz do osiagni¢cia celow spotecznych i $ro-
dowiskowych w perspektywie srednio- i dlugookresowej, ale w obecnej sytuacji,
kiedy srodki publiczne sa ograniczone, moze wystgpowaé koniecznos¢ potacze-
nia réznych rodzajow finansowania publicznego (europejskich funduszy struktu-
ralnych, funduszy krajowych, regionalnych i lokalnych itp.) z innymi formutami

i nowymi $rodkami finansowania (kredytami, funduszami obrotowymi, progra-

mem JESSICA itp.), jak réwniez z nowymi zachgtami finansowymi i podatkowy-

mi dla przedsigbiorstw prywatnych, dazacych do zwigkszania udziatu wlasnosci

prywatnej, podmiotéw finansowych i innych podmiotéw miejskich w rewitaliza-

cji obszaréw miejskich”.

Szacunki potrzeb inwestycyjnych (tylko) dla dwunastu najwigkszych miast
Polski na lata 2011-2035 przeprowadzone przez PricewaterhouseCoopers® opie-
waja na okoto 1,13 bln PLN. Jest to kwota porownywalna z catym PKB wytwo-
rzonym w Polsce w roku 2011 (1,52 bln PLN) oraz niemal rowna czterokrotno-
sci catkowitych inwestycji dokonanych w catej polskiej gospodarce w roku 2011
(309 mld PLN).

W obliczu obecnej sytuacji gospodarczej, a takze obserwowanych tendencji
zmian w polityce unijnej dotyczacej finansowania inicjatyw rozwojowych, nalezy
spodziewac si¢ rosnacych trudnosci w realizacji inwestycji wytacznie za posred-
nictwem $rodkow publicznych. Wynika¢ to moze z nastgpujacych przestanek'*:
1. Z do$¢ ograniczonych zrodet dochodow polskich miast 1 braku perspektyw

znacznego wzrostu wplywow podatkowych, co oznacza, ze budzety miejskie
dysponowac beda prawdopodobnie tylko umiarkowanymi $rodkami inwe-
stycyjnymi, a zadania inwestycyjne beda musiaty konkurowa¢ z wydatkami
o charakterze biezacym.

2. Ze stosunkowo wysokiego poziomu zadtuzenia najwigkszych polskich miast
oraz obowiazujacych limitow zadtuzania sig, ktore przektadaja si¢ na ogra-
niczone mozliwosci finansowania niezb¢dnych inwestycji za pomoca instru-
mentoéw dtuznych i kredytow.

3. Nalezy sig¢ rowniez liczy¢ z tym, ze kryzys finansowy wymusi ograniczenie
funduszy unijnych dostgpnych na finansowanie inwestycji w rozwoj infra-
struktury miejskiej. Co wigcej, czg$¢ z dostgpnych funduszy straci charakter
bezzwrotnego subsydium, a dostep do nich moze by¢ rdwniez ograniczony
z powodu konieczno$ci znacznego wspotfinansowania. Spadek dostepnosci

° PwC: Wyzwania inwestycyjne gtdéwnych miast Polski — perspektywa 2035. Pricewaterhouse-
Coopers 2012.
10" Szerzej: ibid.
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funduszy moze takze wynika¢ z faktu, ze kolejne regiony Polski beda prze-
kracza¢ prog 75% unijnego PKB.

Wilaczanie sektora prywatnego w proces rewitalizacji stuzy nie tylko pozy-
skiwaniu zrodet finansowania, ale przyczynia si¢ takze do bardziej korzystnego
podzialu ryzyk i odpowiedzialno$ci miedzy sektorem publicznym i prywatnym.
Sprzyja to zachowaniu réwnowagi migdzy zaangazowaniem obu stron w proces
rozwoju miast, na ktorym réwniez obie strony korzystaja.

Podmioty sektora prywatnego funkcjonujace na obszarze poddawanym re-
witalizacji, a takze te, ktore pojawia si¢ na tym obszarze w trakcie i po dokonaniu
przemian, stang si¢ beneficjentami tego procesu, w zwiazku z tym powinny réw-
niez uczestniczy¢ w jego wspotfinansowaniu oraz planowaniu i realizacji. Wedlug
ankiety przeprowadzonej wsrod 27 krajow cztonkowskich UE, krajow kandydu-
jacych oraz Norwegii i Szwajcarii, 55% respondentow wskazato, ze podmioty
prywatne zawsze (7%) lub czesto (48%) czerpia korzys$ci ekonomiczne z proce-
su rewitalizacji'.

Udziat sektora prywatnego w procesie rewitalizacji pozwala na zwigkszenie
skali inwestycji, a takze osiagnigcie efektu synergii zwiazanego z wigksza skala
procesu.

Wielu autoro6w wyraza przekonanie, ze zaangazowanie partnerow prywatnych
w proces rewitalizacji sprzyja¢ bedzie zwigkszeniu efektywnosci tych przedsig-
wzig¢. Sektor prywatny uznawany jest za najbardziej produktywny, innowacyjny
i efektywny. Moze on wnies¢ do procesu rewitalizacji do§wiadczenie w zarzadza-
niu projektami, umiejetnosci z zakresu ksiggowosci i finansow, racjonalnos¢ oraz
lepsze dostosowanie programow do potrzeb rynku pracy i catej gospodarki'?.

Inwestycje sektora prywatnego sa postrzegane jako stymulanty rozwoju go-
spodarczego i element przyciagajacy zwickszong aktywno$¢ inwestycyjna.

Kolejnym z argumentéw przemawiajacych za angazowaniem sektora pry-
watnego jest jego korzystny wplyw na prestiz czy wizerunek. Pozyskanie duzych
inwestoréw prywatnych pomaga w zmianie wizerunku dotychczas zaniedbanej
czes$ci miasta®s,

Z perspektywy sektora publicznego zaangazowanie podmiotow prywatnych
w projekty rewitalizacyjne moze przynies¢ wiele korzysci. Warto takze przyjrzec
si¢ korzy$ciom i motywacjom do uczestnictwa w tym procesie ze strony inwesto-
réw prywatnych.

I Instituto Universitario de Urbanistica de la Universidad de Valladolid: Integrated Urban Regen-
eration in Europe Summary Document 2010.

12 E. Simpson: The impacts of attempts to stimulate private sector involvement and investment in
the urban regeneration process: the case of the city of Glasgow 1999.

18 S. Ngwabi: Op. cit.
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3. Motywy podmiotow prywatnych do uczestnictwa w procesie
rewitalizacji i korzysci z tego plynace

Wsrod motywow, ktorymi kieruja sie podmioty prywatne przy podejmowa-
niu decyzji o zaangazowaniu si¢ w inwestycje na obszarach objetych procesem re-
witalizacji, znalez¢ mozna nastepujace elementy:

1. Oczekiwany taczny zwrot z inwestycji (oczekiwanie ponadprzecigtnych za-
kumulowanych nadwyzek);

Bezpieczenstwo inwestycji/podzial ryzyka;
Dywersyfikacja;
Nowe mozliwos$ci rozwojowe;

Spoteczna odpowiedzialnos$¢ biznesu;
Zobowiazania, zwiazek ze spotecznoscia lokalna.

Podmioty prywatne inwestujace w rewitalizacje angazuja si¢ w nig gtow-
nie w oczekiwaniu ponadprzeci¢tnych nadwyzek finansowych. Moga takze po-
strzega¢ projekty rewitalizacyjne w kontekscie dywersyfikacji, chociaz najwigk-
sze znaczenie przypisywane jest poziomowi zwrotu z inwestycji't.

Obszary poddawane rewitalizacji stanowia niedoceniany wycinek rynku nie-
ruchomosci. Raport z europejskich rynkéw nieruchomosci przygotowany przez
PwWC i Urban Land Institute w 2011 roku wskazuje, ze w $rednim i dlugim
okresie procesy rewitalizacji miast moga oferowa¢ nowe mozliwos$ci inwestycyj-
ne. Wychodzac z zalozenia, ze jako$¢ miasta jest efektem jakosci nieruchomo-
$ci miejskich, nalezy pamigtac, ze niektore z przeksztatcanych obszarow stano-
wia $ciste centra miast lub ich najblizsze sasiedztwo. Autorzy raportu wskazuja,
ze dobrym rozwiazaniem jest przy tym wielofunkcyjnos¢. Najbardziej obiecujace
rynki pod tym wzgledem to, wedtug autorow raportu, Niemcy (Berlin, Frankfurt)
oraz Londyn. Rynki, ktore warto obserwowac, to Portugalia i Wtochy.

Inwestorzy prywatni angazuja si¢ w projekty rewitalizacyjne takze motywo-
wani spoteczna odpowiedzialno$cia biznesu lub zobowigzaniami wobec spotecz-
nosci lokalnej. Mimo ze te czynniki nie przektadaja si¢ bezposrednio na korzysci
ekonomiczne, moga przyczyni¢ si¢ do polepszenia sytuacji rynkowej przedsig-
biorstwa, przyktadowo poprzez zwigkszenie kwalifikacji zawodowych mieszkan-
cow (i ich mobilnosci na rynku pracy) czy szkolenia. Poprzez rozwoj kwalifikacji
spotecznosci lokalnej przedsigbiorstwo zapewnia sobie stabilny doptyw wykwali-
fikowanych pracownikow oraz ksztaltuje swoj pozytywny wizerunek i reputacje.

Sk

* A. Adair, J. Berry, S. McGreal, J. Poon, N. Hutchison, C. Watkins, K. Gibb: Investment perfor-
mance within urban regeneration locations. ,,JJournal of Property Investment and Finance” 2005,
No. 23/1,s. 7-21.
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W momentach ostabienia koniunktury mozna spodziewac si¢ zwigkszonego
zainteresowania inwestorow projektami rewitalizacyjnymi w zwiazku z ich acy-
klicznymi wlasciwosciami®®. Badania prowadzone przez Homes and Communi-
ties Agency'® dowodza, ze inwestycje rewitalizacyjne sa zaskakujaco wytrzymate
w obliczu kryzysu. Najwickszy potencjat w zakresie generowania ponadprzecigt-
nych stop zwrotu wykazuja projekty mniejszej skali, powstajace na obszarach
wielofunkcyjnych. W tych przypadkach wzrost warto$ci nieruchomosci mieszka-
niowych na obszarach rewitalizowanych moze stanowi¢ silny impuls wzrostowy.
Dazenie do wykorzystania tego trendu w dluzszej perspektywie moze by¢ silna
zachgta dla inwestorow 1 potencjalnym zrodtem kapitatu. W dtugim okresie pod-
dane procesowi rewitalizacji nieruchomos$ci mieszkaniowe generuja wyzsze sto-
py zwrotu niz notowane na obszarach sasiednich, niepoddanych temu procesowi.

4. Postrzeganie rewitalizacji przez podmioty prywatne i bariery
ich zaangazowania

Miejskie projekty rewitalizacyjne stanowia podstawg do realizacji celow
procesu rewitalizacji, takich jak poprawa ekonomicznych, fizycznych, spolecz-
nych i ekologicznych warunkow funkcjonowania obszaru poddanego zmianie.
W zwiazku z tym charakterystyka projektow rewitalizacyjnych bedzie réznita
si¢ znacznie od charakterystyki innych projektéw budowlanych, zwlaszcza pod
wzgledem stopnia ztozonosci i niepewnosci.

Nadrzgdnym celem opisywanego procesu, a takze poszczegdlnych projek-
tow rewitalizacyjnych jest zrownowazony rozwdj miasta i okreslonego, wydzie-
lonego w nim obszaru poprzez transformacjg przestrzenna, ekonomiczna, spo-
teczna, ekologiczna i kulturowa. Projekty rewitalizacyjne obarczone sa wigkszym
ryzykiem i ztozono$cia niz inne projekty budowlane!”.

Przeksztalcanie terendw poprzemystowych moze by¢ postrzegane jako mnie;j
ekonomicznie optacalne niz inwestycje na terenach nie zainwestowanych. Stad
potrzeba publicznej interwencji i zachgt dla inwestorow, tym bardziej ze inwe-
stowanie na tego typu terenach wiaze si¢ czgsto z niepewnoscia dotyczaca loka-

15 A. Adair, J. Berry, S. McGreal, B. Deddis, S. Hirst: Evaluation of Investor Behaviour in Urban
Regeneration. ,,Urban Studies” 1999, No. 36 (12), s. 2031-2045.

'® Homes and Communities Agency: IPD Regeneration Index, London 2009.

17" J.-H. Yu, H.-R. Kwon: Critical success factors for urban regeneration projects in Korea. ,,Interna-
tional Journal of Project Management” 2011, No. 29, s. 889-899.
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lizacji, zaniedbanej infrastruktury, kosztow usuwania zanieczyszczen, wysokich

kosztow rehabilitacji i obnizonej warto$ci nieruchomosci'®.

Na terenach objetych procesami rewitalizacji problemy stwarza czgsto skom-
plikowana struktura witasno$ciowa. Tereny przemystowe stanowia mozaike ob-
szaroOw niefunkcjonujacych i obszaréw ciagle wykorzystywanych przez dzia-
fajace przedsigbiorstwa. Rozpoczgcie procesu przemian na takim obszarze jest
wigkszym wyzwaniem niz w przypadku terenu, gdzie wszystkie przedsigbiorstwa
zostaty zamknigte, zwlaszcza, jezeli w toku procesu rewitalizacji dazy¢ bedzie-
my do gruntownej zmiany funkcji obszaru'. Ze skomplikowana, a takze w wa-
runkach polskich czgsto nieuregulowana struktura wlasnosciowa wiaze si¢ ryzy-
ko podejmowane przez inwestorOw w procesie rewitalizacji.

Z ekonomicznego punktu widzenia obszary poddawane procesowi rewitali-
zacji reprezentuja utomnosc¢ rynku zwiazana z negatywnymi efektami zewngtrzny-
mi kryzysu i degradacji. Z perspektywy podmiotéw prywatnych ryzyko inwesto-
wania na takich obszarach jest oceniane jako wyzsze niz w przypadku najlepszych
lokalizacji®®.

Inwestowanie w projekty rewitalizacyjne z perspektywy podmiotéw prywat-
nych bywa czgsto postrzegane jako nierdzniace si¢ istotnie od decyzji gospodar-
czych podejmowanych przez te podmioty na podstawie rachunku ekonomiczne-
go. W tym przypadku rowniez kieruja si¢ one przestankami zwiazanymi z relacja
ryzyka i potencjalnych korzys$ci. Ostrozno$¢ w angazowaniu sig sektora prywat-
nego w projekty rewitalizacyjne wynika z czterech kwestii?!, a mianowicie:

1. Generalnego odbioru projektow rewitalizacyjnych jako ograniczonych pod
wzgledem potencjalnych poziomoéw zwrotu, dochodu i wzrostu (zwlaszcza
przez podmioty niezaangazowane do tej pory w tego rodzaju projekty).

2. Postrzegania procesu rewitalizacji jako zadania stojacego gtownie przed sek-
torem publicznym.

3. Percepcji terenow poddanych temu procesowi jako obszarow zastoju spotecz-
nego i ekonomicznego, czgsto zanieczyszczonych czy skazonych, opanowa-
nych przez przestgpczos¢ 1 zaniedbanych.

'8 G. Thornton, M. Franz, D. Edwards, G. Pahlen, P. Nathanail: The challenge of sustainability: in-
centives for brownfield regeneration in Europe. ,,Environmental Science & Policy” 2007, No. 10,
s. 116-134.

® C. Aunsborg, M.T. Sorensen: Public-Private Partnerships in Urban Regeneration Areas in Den-
mark. Paper for Shaping the Change XXIII FIG Congress, Munich 2006.

20 A. Adair, J. Berry, S. McGreal, J. Poon, N. Hutchison, C. Watkins, K. Gibb: Op. cit.

2L S. Ngwabi: Op. cit.
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4. Postrzegania terenow poddanych temu procesowi jako obszaréw o zwigkszo-
nym ryzyku inwestowania, w zwiazku z niepewnoscia co do przysztosci tere-
nu, kosztow jego przystosowania i brakiem informacji rynkowych.

Do inwestowania w projekty rewitalizacyjne zniechgca¢ moga réwniez biu-
rokracja w zakresie przydzielania srodkéw bezzwrotnych czy opdznienia w otrzy-
mywaniu decyzji wydawanych przez instytucje sektora publicznego.

Podmioty prywatne moga przy inwestowaniu w projekty rewitalizacyjne na-
potka¢ wiele barier. Ich zaangazowanie w proces rewitalizacji bedzie wigc wyma-
galo réznego rodzaju inicjatyw ze strony sektora publicznego.

5. Narzedzia i zachety skierowane na wigczenie w proces
rewitalizacji podmiotéw prywatnych

Rola sektora publicznego w procesie rewitalizacji jest budowanie zaufania
1 korzystnego wizerunku obszaru poddawanego temu procesowi, a takze dziata-
nia nastawione na zmniejszanie niepewnosci i ryzyka inwestowania. Podmioty
publiczne, w$rdd ktorych glowna rolg w omawianym procesie petnia wtadze lo-
kalne, musza aktywnie dziala¢ na rzecz pozyskania inwestorow i partnerow pry-
watnych.

Analiza literatury przedmiotu wskazuje, ze planowanie odgrywa kluczowa
role w zachgcaniu podmiotow prywatnych do inwestowania w rewitalizacje oraz
promowaniu rozwoju ekonomicznego poprzez dostarczanie terendéw inwestycyj-
nych. Zwigkszona elastyczno$¢ planowania i konsekwencja w realizacji proce-
su jest bardzo istotna. Planowanie moze wspomagac proces rewitalizacji poprzez
kierowanie mozliwos$ci rozwojowych i inwestycyjnych na obszary przeksztatca-
ne®.

W sektorze przedsigbiorstw rynek nieruchomosci dostarcza przestrzeni pro-
dukcyjnej i ustugowej. Przedsigbiorstwa podejmuja decyzje lokalizacyjne na pod-
stawie cen na rynku nieruchomosci (ceny na rynku wlasnosci i stawki czynszu na
rynku najmu), a takze na podstawie cech nieruchomosci (lokalizacyjnych i we-
wngtrznych). Beda bra¢ pod uwage takze dostgpnos$¢ pracownikoéw oraz ich moz-
liwosci w zakresie dojazdéw do pracy i zachgty inwestycyjne ze strony sektora
publicznego. Przyciaganie i utrzymywanie inwestoréw wymaga od jednostek te-

2 A. Adair, J. Berry, S. McGreal, A. Quinn: Factors Affecting the Level and Form of Private Invest-
ment in Regeneration. Report to the Office of the Deputy Prime Minister. Centre for Research on
Property and Planning, School of the Built Environment, University of Ulster 2002.
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rytorialnych dostosowywania przestrzeni do ich potrzeb. Podmioty sektora pry-
watnego staja si¢ obecnie coraz bardziej mobilne. Latwiej i szybciej zmieniaja lo-
kalizacj¢ w poszukiwaniu niskich kosztow i elastycznosci produkcji. Ich potrzeby
sa coraz bardziej zroznicowane, co przektada si¢ na poglebienie segmentacji ryn-
ku nieruchomosci. Strategie rozwoju lokalnego musza w zwiazku z tym przewi-
dywac¢ rozwiazania dwoch kwestii: poszukiwania nowych inwestorow i fagodze-
nia skutkow znikania przedsigbiorstw, zarowno na skutek ich przenoszenia si¢ do
innych obszardw, jak i likwidacji. Mamy tez czgsto do czynienia z przenoszeniem
przedsigbiorstw w obrgbie miasta, na tereny objgte preferencjami dla inwestorow,
co powoduje pojawianie si¢ pustostanow na innych obszarach miasta®.
J. Cook? prezentuje pie¢ najczesciej stosowanych strategii angazowania sek-
tora prywatnego:
— kontraktowanie zewngtrzne niektorych ustug publicznych,
— prywatyzacja niektorych dobr i ustug publicznych,
— finansowanie przez sektor prywatny ustug i inwestycji publicznych i publicz-
no-prywatnych,
— sigganie po prywatnych audytoréw, doradcéw i konsultantow,
— rozwdj partnerstwa publiczno-prywatnego.
Wtadze lokalne moga takze stosowac roznego rodzaju narzedzia i inicjatywy
w celu przyciagniecia inwestorow prywatnych na obszar rewitalizacji?®:
— ulgi podatkowe, zachety finansowe (strefy ekonomiczne, granty, dotacje, sub-
sydia),
—  przejrzystos¢ procedur i procesow,
— ukierunkowanie na inicjatywy zgodne z priorytetami sektora prywatnego,
— uproszczenie procedur planistycznych,
— inwestycje w infrastrukture i przestrzenie publiczne (gwarantowany minimal-
ny standard infrastruktury technicznej,
— sprzedaz nieruchomosci na preferencyjnych warunkach,
—  zakup nieruchomosci, a nastgpnie ich odsprzedaz — by zmniejszy¢ ryzyko zto-
zonej struktury wlasnosciowej obszaru,
— przekazywanie nieruchomosci w formie partnerstwa,
— usuwanie skazen, degradacji,
— zwalczanie przestgpczosci, by polepszy¢ wizerunek obszaru,

% P. Healey: The institutional challenge for sustainable urban regeneration. ,,Cities” 1995, No. 12
(4), s. 221-230.

2 L.R. Cook: Private sector involvement in urban governance: The case of Business Improvement
Districts and Town Centre Management partnerships in England. ,,Geoforum” 2009, No. 40,
s. 930-940.

% A. Adair, J. Berry, S. McGreal, B. Deddis, S. Hirst: Evaluation of Investor Behaviour..., op. cit.
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— monitoring obszaru,

— zmiany instytucjonalne (tworzenie agencji rozwoju czy operatorow rewitali-
zacji dla wspotpracy z inwestorami),

— ograniczenia, utrudnienia, zwigkszone opodatkowanie inwestycji na terenach
wczesniej niezagospodarowanych oraz obrzezach miast.

W celu przyciagnigcia sektora prywatnego niezbgdna jest jasna, precyzyjna
wizja kierunku przeksztatcen, celow i srodkdw. Wazne jest takze prezentacja da-
nych ilosciowych i jakosciowych, niezb¢dnych do podjecia decyzji o inwestowa-
niu. Zachgta moze by¢ takze propagowanie wizerunku obszaru jako rynku wyma-
gajacego obstugi, nie do konca zaspokojonego, istotne bedzie rowniez wsparcie
organizacyjne i informacyjne.

W kontekscie czynnikow, ktore oddziatujq na naptyw inwestycji prywatnych
na obszary rewitalizowane, niektorzy autorzy podkreslaja istotno$¢ instrumentow
niefinansowych. Za najwazniejsze w tej grupie uznawane sa: minimalny standard
infrastruktury, ukierunkowanie na inicjatywy zgodne z priorytetami sektora pry-
watnego, uproszczenie planowania, dostarczanie nieruchomosci i usuwanie ska-
zen?s,

Sektor prywatny ktadzie takze duzy nacisk na wzgledy bezpieczenstwa
1 przestgpczosci, a takze czystosci. Czynniki te silnie wptywaja na wizerunek i po-
strzeganie obszaru poddawanego rewitalizacji*’. Jako$¢ otoczenia jest istotna dla
przyciagania, zwlaszcza inwestorow instytucjonalnych.

Sektor prywatny bywa niech¢tny do samodzielnego inwestowania na tere-
nach rewitalizowanych, czesto jest bardziej sktonny do zaangazowania si¢ w part-
nerstwo z podmiotami publicznymi, co sprzyja dzieleniu ryzyka i zwigkszaniu
prawdopodobienstwa osiagniecia zwrotu z inwestycji®®. Inicjacja przemian ob-
szaru kryzysowego w sytuacji, gdy inwestorzy prywatni powstrzymuja si¢ od za-
angazowania z powodu niepewnosci co do zyskownosci przedsigwzigcia, moze
wymagaé¢ od podmiotow publicznych wigkszego zaangazowania i petnienia roli
aktywnej w procesie rewitalizacji poprzez uczestniczenie we wstepnej fazie oraz
podejmowanie inwestycji przygotowawczych®. Inwestycje przyciagaja si¢ wza-
jemnie. Inwestycje sektora publicznego sa dla podmiotéw prywatnych jasnym sy-

2 A. Adair, J. Berry, S. McGreal, B. Deddis, S. Hirst: Accessing private sector finance in urban
regeneration: investor and non-investor perspectives. ,Journal of Property Research” 2000,
No. 17(2), s. 109-131.

27 A. Adair, J. Berry, S. McGreal, A. Quinn: Factors Affecting..., op. cit.

28 P. Sloan: Private Sector Involvement in Regeneration: Review of UK Evidence 2011, http://www.
scotland.gov.uk/Resource/Doc/94257/0113239.pdf, dostep: 7.02.2013.

2 Aunsborg C., Sorensen M.T.: Planning and Implementation of Urban Regeneration — The Ad-
equacy of the Statutory Toolbox Available to Practice. Paper for Integrating the Generations, FIG
Working Week, Stockholm 2008.
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gnatem, S$wiadczacym o zaangazowaniu i konsekwencji w prowadzeniu przemian
oraz dazeniu do sukcesu w procesie rewitalizacji. Inwestycje podmiotow prywat-
nych z kolei przyciagaja nastepnych inwestoréow. Badania prowadzone w Danii
wykazuja, ze 1 DKK zainwestowana w proces rewitalizacji przez sektor publicz-
ny moze przynie$¢ przecietnie 5 DKK inwestycji prywatnych®®. Niemiecki Insty-
tut Badan Gospodarczych szacuje, ze ,,kazde 1 euro bezposrednich inwestycji pu-
blicznych w rewitalizacje w latach 1996-2006 przyciagneto inwestycje prywatne
na obszarach objetych rewitalizacja w wysokosci okoto 6,5-9,0 euro”. Wskazniki
stosunku wydatkoéw publicznych do indukowanych inwestycji prywatnych miaty
r6zng warto$¢ w réznych okresach w latach 1970-2001, ale zawsze wskazywaty
na przewage wydatkow prywatnych®:.

W procesie rewitalizacji warto takze poszukiwa¢ nowych rozwiazan i czer-
pa¢ z doswiadczen innych. Wsr6d nowych instrumentow dostgpnych w zakresie
wspotpracy pomigdzy sektorem publicznym a prywatnym w procesie rewitaliza-
cji znalez¢ mozna formutg LABV (Local Asset-Backed Vehicle) czy inicjatywe
JESSICA (Joint European Suport for Sustainable Investment in City Areas).

LABYV jest specyficzng forma partnerstwa publiczno-prywatnego, w ranach
ktorego partner publiczny wnosi nieruchomosci, a prywatny wnosi kapitat. Przy
czym wartos$¢ kapitatu jest rowna co do wartosci wktadowi partnera publiczne-
go. Oprocz finansowania, partner prywatny dostarcza takze do§wiadczenia, zna-
jomosci rynku i pomystow. Celem inwestycji publiczno-prywatnej jest podniesie-
nie wartosci nieruchomosci. LABV moga stanowi¢ dzwignig dla realizacji duzych
dtugoterminowych projektow inwestycyjnych®.

Inicjatywa JESSICA to instrument Unii Europejskiej skierowany na finanso-
wanie inwestycji na obszarach miejskich. Instrument ten odzwierciedla nowe ten-
dencje w podejsciu do finansowania inwestycji przez instytucje unijne, polegajace
na preferowaniu instrumentow zwrotnych, w przeciwienstwie do bezzwrotnych
grantow. Wynika to z przekonania o wigkszej efektywnosci srodkow zwrotnych,
zgodnie z zatozeniem, ze konieczno$¢ zwrotu otrzymanych srodkow przetozy si¢
na wigksza dbato$¢ beneficjentow o racjonalnosc¢ i gospodarnos¢ wydatkowania.
Inicjatywa JESSICA przewiduje mozliwos¢ przeksztalcenia srodkow dostepnych
w ramach RPO w zwrotny, odnawialny instrument finansowy, poprzez utworze-
nie ,,Funduszu Rozwoju Miejskiego”, ktory zarzadzatby posiadanymi $rodkami
i udzielat wsparcia. Dzigki zwrotnemu charakterowi instrumentu fundusz ten ma

30 J. Jensen, J.N. Larsen: Op. cit.

81 M. Bryx, A. Jadach-Sepioto: Rewitalizacja miast w Niemczech. Instytut Rozwoju Miast, Krakow
2009.

%2 B. Harrison, A. Marshall: City Solutions: Delivering Local Growth. Local Asset-Backed Vehi-
cles, PricewaterhouseCoopers, London 2007.
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odnawialny charakter, przynoszac efekt dzwigni w zwiazku z tym, ze odzyskane
srodki przeznaczane sa na kolejne inwestycje.

Podsumowanie

W kontekscie ztozono$ci procesu rewitalizacji, a takze obserwowanych ten-
dencji w zakresie mozliwos$ci finansowych i organizacyjnych sektora publiczne-
g0, nalezy stwierdzi¢, ze kluczowym czynnikiem decydujacym o powodzeniu tego
procesu oraz zapewniajacym trwalos¢ wprowadzanych zmian jest wspotdziatanie
trzech sektoréw: publicznego, prywatnego i spotecznego (obywatelskiego).

Podmioty prywatne angazuja si¢ w proces rewitalizacji, kierujac si¢ wielo-
ma przestankami. Podstawowe motywy zaangazowania sa jednak podobne, jak
w przypadku innych rodzajéw inwestycji — oczekiwany taczny zwrot z inwestycji
czy poziom ryzyka. Inwestycje rewitalizacyjne stanowig czgsto element dywersy-
fikacji portfela i poszukiwania nowych mozliwosci rozwojowych.

Jednak ztozonos$¢ procesu rewitalizacji oraz wyzsze ryzyko ponoszone przez
inwestorow w tym procesie moze przektadac si¢ na zwigkszona ostroznos¢ inwe-
storow prywatnych na tym rynku. W zwiazku z ryzykiem specyficznym projek-
tow rewitalizacyjnych, wynikajacym ze skomplikowanej struktury wlasnoscio-
wej, niepewnosci co do przysztosci obszaru, warto$ci nieruchomosci czy kosztow
przygotowania terenu, konieczne sa dzialania ze strony sektora publicznego, ma-
jace na celu zmniejszenie potencjalnych negatywnych efektow zewngtrznych
i ograniczenie ryzyka inwestowania na tym rynku.

W przysztosci spodziewaé si¢ mozemy transformacji roli sektora publicz-
nego w procesie rewitalizacji z glownego wykonawcy w kierunku organizato-
ra i koordynatora przemian. Transformacja ta bedzie wymagata zmiany sposobu
myslenia, zard6wno po stronie podmiotéw publicznych, jak i prywatnych. Sek-
tor publiczny dysponuje wieloma instrumentami, ktorych zastosowanie sprzyjac
moze przyciaganiu inwestorow prywatnych na obszary poddawane rewitalizacji.

Jednak pamigta¢ nalezy, ze nie ma uniwersalnych programoéw rewitalizacji
ani uniwersalnego zestawu rozwiazan, ktory datoby si¢ z powodzeniem zastoso-
wac na kazdym obszarze zdegradowanym. Programowanie rewitalizacji kazdo-
razowo musi przebiega¢ indywidualnie i powinno by¢ dostosowywane do lokal-
nych warunkow oraz problemow.

Nalezy takze pamigta¢, ze miasta sg organizmami dynamicznymi. Wraz
z przemianami zachodzacymi w miastach zmienia¢ si¢ takze musza programy ich
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odnowy. Przektada sig to na ztozono$¢ proceséw rewitalizacji i wymaga ciaglej
aktywnosci ze strony wtadz lokalnych oraz ich partneréw.
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PRIVATE SECTOR INVOLVEMENT IN REGENERATION PROJECTS

Summary

Regeneration is a complex process consisting of a series of integrated activities,
among which, apart from investment in buildings and infrastructure, you can also indicate
actions undertaken on economic and social areas. This process is aimed at permanent re-
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moval of economic, social and environmental problems in the presence of which the mar-
ket mechanism fails.

The main goal of this article is to present the role of private actors in the process of
regeneration, identify the factors affecting their perception of the process and their in-
volvement in it, as well as point out the solutions attracting private investment. Achieving
the benefits of such a complex process, as regeneration, requires a commitment on the part
of participants and strategic management of the local authorities, as a coordinator of the
process. A key task facing local authorities is to attract private partners which deliver not
only financial resources but also knowledge and other resources to regeneration process.
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BARIERY REALIZACJI INWESTYCJI
ZALEZNE OD GMINY A ATRAKCYJNOSC
INWESTYCYJNA POLSKICH MIAST

Wprowadzenie

W celu podniesienia atrakcyjnosci inwestycyjnej polskich miast niezbedna
wydaje si¢ identyfikacja barier realizacji inwestycji w danych jednostkach samo-
rzadu terytorialnego. Bariery te rozumie si¢ jako zespdt uwarunkowan wystepu-
jacych w danej jednostce, ktore zniechecaja lub wptywaja na ograniczenie, utrud-
nienie lub zahamowanie podejmowania w niej procesu inwestycyjnego przez
dany podmiot i mozna podzieli¢ je, biorac pod uwage mozliwosci oddziatywa-
nia wladz lokalnych na dany czynnik. Prezentowany artykut skupia si¢ na analizie
barier w realizacji projektow inwestycyjnych w Polsce, i to tylko tych, na ktore
gmina (ewentualnie miasto na prawach powiatu) moze bezposrednio oddziatywaé
(bariery zalezne od gminy). Artykut ten przygotowano w oparciu o analize lite-
ratury przedmiotu oraz aktualnych krajowych badan w tym zakresie. Publikacja
stanowi wstep do badan® empirycznych zmierzajacych do budowy indeksu atrak-
cyjnosci inwestycyjnej miast w Polsce, umozliwiajacego ich poréwnywanie pod
katem przyjaznego dla inwestorow klimatu realizacji projektow inwestycyjnych
oraz ustalenia czynnikow i warunkow sprawnego udziatu jednostek administracji
publicznej w realizacji projektéw inwestycyjnych.

! Badania finansowane przez Narodowe Centrum Nauki. Grant pt. Instytucjonalne uwarunkowania
dziatalno$ci inwestycyjnej w Polsce w kontek$cie zarzadzania publicznego na przyktadzie wy-
branych miast. Nr umowy 4143/B/H03/2011/40.
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1. Atrakcyjnosé inwestycyjna polskich miast w Swietle
dotychczasowych badan

Atrakcyjnos$¢ inwestycyjna najczesciej rozumie si¢ jako zdolno$¢ danego ob-
szaru (np. wojewodztwa, regionu, miasta) do przyciagania inwestorow. Najbar-
dziej znanym polskim rankingiem w tym zakresie, przygotowywanym nieprze-
rwalnie od siedmiu lat, jest ranking Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa?.
Niezmiennie w badaniach wyrdznia si¢ dziewig¢ czynnikow, ktore przesadzaja
o atrakcyjnosci inwestycyjnej danego regionu, to jest dostepnos¢ transportowa,
zasoby pracy, chtonno$¢ rynku, infrastruktura gospodarcza, infrastruktura spo-
leczna, poziom rozwoju gospodarczego, stan srodowiska, poziom bezpieczen-
stwa powszechnego oraz aktywnos$¢ danych regiondw wobec inwestorow. Ostatni
czynnik, to jest aktywno$¢ administracji wobec inwestorow — jak przyznaja sami
autorzy raportu — jest najmniej wymierny, przez co jego analiza jest utrudniona
i obejmuje jedynie fragment szerokiego spektrum dziatan. Aktywno$¢ ta czgsto
poddawana jest krytyce. Powszechnie zauwaza si¢ mate zainteresowanie lokalnej
administracji wspotdziataniem z inwestorami w przygotowaniu na danym terenie
przedsiewzig¢¢ inwestycyjnych®. Inwestorzy skarza si¢ na bariery stwarzane przez
wladze lokalne przy przygotowaniu i prowadzeniu inwestycji na danym terenie
i niska jako$¢ pracy administracji lokalnej. Podkreslaja, ze administracja lokalna
nie dba o zrbwnowazony rozwoj miejscowosci, zapobieganie degradacji cennych
obszardw, przygotowanie planow zagospodarowania przestrzennego, zapewnie-
nie nowych miejsc pracy dla mieszkancow, jakie mozna by uzyska¢ w wyniku
zrealizowanych inwestycji, tworzenie lepszych warunkéw zycia spotecznosci lo-
kalnej, czy tez wptywy do budzetéw. Warunki do inwestowania wplywaja nato-
miast na rozwoj 1 pozycje konkurencyjna poszczegdlnych regionéw i miast. Jak
juz wspomniano, rzadko sa one badane i oceniane z punktu widzenia uwarunko-
wan formalno-administracyjnych, ktére rowniez wptywajq na atrakcyjnos¢ inwe-
stycyjna miast w Polsce, przesadzajac o ocenie aktywnos$ci danego regionu wobec
inwestorow. Jesli juz pojawiaja si¢ takie badania, to procedury administracyjne
realizowane w danych regionach analizowane sa z punktu widzenia ich legalno-

2 Atrakcyjno$¢ inwestycyjna wojewodztw oraz podregiondw Polski 2011. Red. M. Nowicki. Insty-
tut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2011.

% Ciekawe badania w tym zakresie prowadzi od wielu lat zespot badawczy pod kierunkiem prof.
W. Karaszewskiego, skupiajac si¢ jednak na wybranym typie inwestycji, to jest bezposrednich
inwestycjach zagranicznych. Zob. np. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w wojewddztwie
kujawsko-pomorskim (stan, znaczenie dla gospodarki wojewodztwa, stymulanty i destymulan-
ty naptywu). Opracowanie naukowe wykonane pod kierunkiem Wtodzimierza Karaszewskiego,
Torun 2005.
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$ci, celowosci oraz rzetelno$ci, a nie racjonalnosci czy tez efektywnosci. Nalezy
jednak pamigtaé, ze ksztatt poszczegolnych procedur administracyjnych zdeter-
minowany jest nie tylko obowiazujacymi przepisami prawa, ale i modelem zarzq-
dzania publicznego przyjetym w danej gminie (miescie). Nawet jesli pojawiaja sie
analizy, ktore wiaza si¢ z badaniem wptywu instrumentarium wykorzystywane-
go przez wiladze lokalne na poziom atrakcyjnosci inwestycyjnej danego regionu,
to pomijaja one wptyw wykorzystywanych instrumentow zarzqdzania publiczne-
go w administracji*. Mimo jednolitych ram prawnych zwiazanych m.in. z plano-
waniem miejscowym, wydawaniem decyzji o warunkach zabudowy czy decyzji
o pozwoleniu na budowe, wstepne badania pokazuja, ze inwestycyjne rozwiaza-
nia instytucjonalne stosowane w réznych miastach w Polsce rdznia si¢ znaczaco
od siebie®, sprawiajac, ze bariery inwestycyjne w réznych miastach Polski sa r6z-
nie oceniane. Zroznicowanie to przektada si¢ na konkretne mierzalne efekty, ta-
kie jak np. stopien pokrycia planami miejscowymi, szybkos¢ procedowania sto-
sowanych pozwolen zwiazanych z procesem inwestycyjnym, czy tez satysfakcje
uczestnikéw projektow inwestycyjno-budowlanych.

2. Bariery w realizacji projektéow inwestycyjnych w Polsce

W Polsce od wielu lat podnoszony jest problem niewlasciwego udziatu jed-
nostek administracji publicznej w realizacji projektow inwestycyjnych poprzez
tworzenie barier i trudno$ci zwiazanych z przygotowywaniem i realizacja inwe-
stycji budowlanych. Bariery te widoczne sa przede wszystkim w sferze planowa-
nia przestrzennego i podejmowania decyzji administracyjnych niezb¢dnych do
rozpoczecia i prowadzenia prac budowlanych oraz realizacji projektoéw inwesty-
cyjnych, ktére maja istotne znaczenie dla rozwoju ekonomicznego, spotecznego
oraz przestrzennego gmin (miast). Inicjowanie przedsigwzi¢¢ budowlanych gene-
ruje miejsca pracy w fazie realizacji projektu inwestycyjnego, a pozniej zrealizo-
wane projekty inwestycyjne tworza obiekty: produkcyjne, handlowe, ustugowe,
biurowe, mieszkaniowe itp., ktore odpowiednio wykorzystywane przez uzytkow-
nikow docelowych, daja zatrudnienie mieszkancom, sa zrodlem dochodow bu-

* W. Lizifiska, J. Nazarczuk: Dziatania wladz lokalnych gmin wojewodztwa warminsko-mazur-
skiego w aspekcie przyciagania inwestoréw zewngtrznych. Roczniki Naukowe, tom X, z. 2, Sto-
warzyszenie Ekonomistow Rolnictwa i Agrobiznesu, 2008.

® K. Kania, B. Marona: Bariery w prowadzeniu dziatalno$ci land deweloperskiej na przyktadzie
Krakowa. W: Stan i tendencje rozwoju rynku nieruchomosci. Red. H. Gawron. ,,Zeszyty Nauko-
we” nr 192, Poznan 2011.
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dzetow gmin (miast), zwigkszajac mozliwosci dziatan prorozwojowych wladz
miast.

Sprawno$¢ udziatu polskich jednostek administracji publicznej w realizacji
projektéw inwestycyjnych, polegajaca na wydawaniu odpowiednich decyzji ad-
ministracyjnych na kazdym etapie procesu inwestycyjno-budowlanego (w tym
najwazniejszych: decyzji o warunkach zabudowy oraz pozwolen na budowg),
jest bardzo niska. Wedlug najnowszych badan Banku Swiatowego, pod wzgle-
dem sprawnosci procedur administracyjnych zwiazanych z inwestycjami budow-
lanymi (ang. Dealing With Construction Permits Index, bedacy czgscia sktadowa
ogolnego Ease of Doing Business Index), Polska znajduje si¢ na 161. miejscu na
185 sklasyfikowanych®. Tabela 1 prezentuje wyniki badania przeprowadzonego
przez A. Telege i J. Wegrzyn’, bazujacego na danych Banku Swiatowego. Celem
badania bylo wskazanie zalezno$ci migdzy atrakcyjnoscia inwestycyjna danego
kraju a proceduralnymi uwarunkowaniami procesu inwestycyjnego. W pierwszej
kolejnosci okreslono globalny indeks atrakcyjnosci inwestycyjnej wybranych
panstw europejskich, nastgpnie wyznaczono wskaznik syntetyczny okreslajacy
latwo$¢ uzyskania decyzji o pozwoleniu na uzytkowanie obiektu budowlanego
w wybranych krajach (na podstawie liczby procedur, czasu oraz kosztu uzyska-
nia pozwolenia na uzytkowanie obiektu budowlanego), by na koncu okresli¢ za-
lezno$ci migdzy atrakcyjnoscia inwestycyjna danego kraju a tatwoscia uzyska-
nia pozwolenia na uzytkowanie obiektu budowlanego. Wyniki przeprowadzonego
badania wskazuja na istnienie umiarkowanej dodatniej zalezno$ci pomigdzy pro-
ceduralnymi uwarunkowaniami procesu inwestycyjnego a atrakcyjnosciag inwe-
stycyjna poszczegolnych krajow.

¢ Doing Business 2013. Doing business in a more transparent world. The World Bank, IFC.
7 A. Telega, J. Wegrzyn: Znaczenie procedur administracyjnych w kontekscie instytucjonalnych
uwarunkowan dziatalno$ci inwestycyjnej. ,,Swiat Nieruchomosci” 2013, nr 83.
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Tabela 1

Atrakcyjno$¢ inwestycyjna oraz uwarunkowania proceduralne prowadzenia dziatalnosci
inwestycyjnej w wybranych krajach europejskich

o | Lo [ o [ 50T o [ Postus [ Gl [ ks
procedur |- (dni) capita) syntetyczny (ranga) atrakcyjnosci (ranga)

Austria 12 194 59,6 0,33 15 70,60 10
Belgia 12 169 56,5 0,34 11 73,13 9
Butlgaria 23 120 362,4 0,23 26 35,54 27
Chorwacja 34 311 698.,4 0,11 29 40,30 23
Czechy 33 150 11,3 0,25 23 49,46 20
Dania 5 67 60,6 0,74 2 75,30 8
Estonia 13 133 16,9 0,35 10 31,80 29
Finlandia 16 66 59,7 0,52 4 66,74 12
Francja 10 184 13,5 0,34 12 82,32 3
Grecja 14 169 2,9 0,30 20 60,76 15
Hiszpania 8 182 46,0 0,40 8 75,76 7
Holandia 15 176 110,5 0,43 7 81,21 4
Irlandia 9 104 233 0,45 6 56,95 16
Litwa 15 142 25,2 0,32 17 36,97 26
Luksemburg 12 157 18,3 0,33 14 50,60 18
Lotwa 24 192 20,2 0,24 24 27,37 30
Niemcy 9 97 53,8 0,49 5 84,00 2
Norwegia 11 250 29,8 0,30 19 68,74 11
Polska 30 301 64,4 0,21 27 61,39 14
Portugalia 18 354 50,7 0,23 25 54,96 17
Rumunia 16 221 91,2 0,33 16 49,82 19
Stowacja 11 286 0,3 0,27 21 37,94 25
Stowenia 14 214 92,3 0,35 9 40,69 24
Szwajcaria 13 154 41,1 0,34 13 77,70 6
Szwecja 7 116 82,3 0,53 3 78,55 5
Turcja 24 189 240,6 0,12 28 48,43 21
Ukraina 30 544 | 1815,5 0,09 30 32,76 28
Wegry 29 | 144 6,5 0.26 22 45,54 22
;Vr‘yetl:;a 17 | 150 50,4 0,32 18 89,84 1
Wiochy 11 258 134,7 0,91 1 65,07 13

Zrodto: A. Telega, J. Wegrzyn: Znaczenie procedur administracyjnych w kontekscie instytucjonalnych uwarun-
kowan dziatalnosci inwestycyjnej. ,,Swiat Nieruchomosci” 2013, nr 83.

Oprocz przepisow prawnych stwarzajacych nieuzasadnione bariery dla in-
westorow, wazne sg rowniez inne czynniki, ktore moga przesadza¢ o atrakcyjno-
$ci inwestycyjnej danego regionu. Wazna jest m.in. jako$¢ pracy jednostek admi-
nistracji publicznej, wyrazajaca si¢ w praktycznym stosowaniu tych przepisow
oraz tworzeniu przyjaznego klimatu inwestycyjnego w miescie. Wtasciwe funk-
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cjonowanie jednostek administracji publicznej w tym zakresie oraz odpowied-

nie traktowanie inwestoréw przez urz¢dnikow ma ogromne znaczenie dla miast

w wymiarach:

1. Ekonomicznym (zwigkszanie wptywow do budzetu gmin w wyniku zrealizo-
wanych inwestycji i odpowiedniego wykorzystywania obiektow).

2. Spolecznym (tworzenie miejsc pracy, zapewnienie godziwych warunkow zy-
cia w miescie: mieszkaniowych, komunikacyjnych itp.).

3. Srodowiskowym i przestrzennym (rozw6j zréwnowazony, zapobieganie de-
gradacji cennych obszarow oraz nadmierny rozrost przestrzenny miast).

Z kolei w tabeli 2 zaprezentowano bariery w realizacji projektow inwestycyj-
nych w Polsce. Kluczowe z punku widzenia celu artykutu oraz prowadzenia dal-
szych badan (to jest analizy instytucjonalnych uwarunkowan dziatalnos$ci inwe-
stycyjnej w Polsce w konteks$cie stosowanych narzedzi zarzadzania publicznego
przez wybrane miasta) byto wyselekcjonowanie tych barier, na ktore organy gmi-
ny moga oddzialywa¢ — nawet w ograniczonym stopniu — oraz te, na ktére urzad
gminy nie ma zadnego wptywu, badZz wplyw ten jest ograniczony.

Tabela 2
Bariery realizacji projektéw inwestycyjnych w polskich gminach
Bariery niezalezne od gminy Bariery zalezne od gminy
— Bariery zwiazane z systemem zachgt — Zbyt dhugi czas oczekiwania na decyzje
inwestycyjnych (np. Specjalne Strefy w sprawie warunkow zabudowy
Ekonomiczne) — Zbyt dhugi czas oczekiwania na decyzjg
— Bariery prawne w sprawie pozwolenia na budowg (dotyczy
— Bariery infrastrukturalne miast na prawach powiatu)
— Sadownictwo — Planowanie przestrzenne
— Finansowanie — Bariery w zakresie infrastruktury komunalnej
— Otoczenie — Marketing terytorialny

Wsroéd gldwnych barier realizacji projektow inwestycyjnych w Polsce in-
westorzy wymieniaja od wielu lat m.in. przewlekto$¢ procedur administracyj-
nych zwiazanych z uzyskiwaniem warunkéw zabudowy oraz pozwolen na budo-
we®. Co prawda procedury te wynikaja z konkretnych ustaw (bariery niezalezne
od gminy), to jednak z uwagi na przyjgte rozwiazania organizacyjne w réoznych
miastach procedury te moga przebiega¢ mniej lub bardziej sprawnie. Jak wynika
z badan Polskiego Zwiazku Firm Deweloperskich, az 95% decyzji o warunkach
zabudowy wydawanych jest z przekroczeniem terminu okreslonego w kodeksie

§ Bariery w naptywie bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski. Polska Agencja Informa-
¢cji 1 Inwestycji Zagranicznych, Warszawa, grudzien 2011.
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postepowania administracyjnego’, przy czym roéznice w zakresie obshugi inwesto-
ra w tym zakresie w roznych miastach Polski sa znaczace (zob. tabela 3).

Tabela 3

Wskaznik procedowania warunkéw zabudowy i pozwolen na budowe¢ w inwestycjach
mieszkaniowych w wybranych miastach Polski w latach 2008-2010*

Lp. Miasto Liczba punktow
1 Gdynia 0

2 Gdansk 2.5
3 Bydgoszcz -80,3
4 Kielce -110
5 Szczecin -115
6 Wroctaw -129.5
7 Warszawa -144
8 Lodz -172,1
9 Poznan -180,2
10 Krakoéw -192,5

*

W badaniu kazde odstegpstwo od stanu normalnego bylo punktowane ujemnie, konsekwencja
czego bylo poruszanie si¢ na skali ponizej zera.
Zrodto: Polski Zwiazek Firm Deweloperskich.

Nalezy pamigtaé, ze procedury zwiazane z uzyskaniem warunkow zabudowy
sa pochodna braku miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego, kto-
rych uchwalanie jest w gestii gmin. Jak wynika z badan Polskiej Akademii Nauk'?,
na koniec 2010 roku planami pokryte byto 26,4% powierzchni kraju. Oznacza to
wzrost w stosunku do roku 2009 o 0,9%, co stanowi znaczacy spadek dynamiki
przyrastajacej powierzchni plandw miejscowych. Jak zauwaza si¢ w koncowym
raporcie z badan przeprowadzonych przez Polska Akademi¢ Nauk, w miastach na
prawach powiatu pokrycie planistyczne w poszczegoélnych miastach roznito sig
znacznie od siebie, sumarycznie wzrastajac w 2010 roku do 36,4%. Jest to znacz-
nie lepszy wskaznik niz dla catego kraju, ale biorac pod uwagg, ze w zasadzie cate
obszary tych miast (badz wigksza ich czg$¢) powinny by¢ objete planami, wyso-
kos¢ tego wskaznika nalezy oceni¢ jeszcze mniej korzystnie niz dla catego kraju.
7 drugiej jednak strony, badania Instytutu Rozwoju Miast'* wskazuja, ze brak pla-
ndéw miejscowych nie zawsze musi stanowi¢ barier¢ inwestycyjna, a w przypad-
ku niektorych inwestycji deweloperskich moze stanowi¢ szansg dla inwestora na

° Ustawa z 14 czerwca 1960 r. Kodeks postgpowania administracyjnego. Dz.U. z 1960 r., nr 30,
poz. 168 z p6zn. zm.

12" Analiza stanu i uwarunkowan prac planistycznych w gminach na koniec 2010 roku. Polska Aka-
demia Nauk, Warszawa 2012.

11 Uwarunkowania rozwoju budownictwa w przestrzeni urbanistycznej. Instytut Rozwoju Miast,
Warszawa 2009.
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uzyskanie zwigkszonej stopy zwrotu (dzigki realizacji inwestycji w oparciu o wa-
runki zabudowy, ktore zaktadaja wicksza intensywnos¢ zabudowy niz w sytuaciji,
kiedy plan miejscowy bytby uchwalony).

Kolejng bariera wskazywang przez inwestoréw, ktora moze przesadzac
o ocenie atrakcyjnosci inwestycyjnej gmin w Polsce, jest infrastruktura komu-
nalna. Jak pokazuja badania?, zroznicowanie w zakresie wybranych sktadnikow
infrastruktury komunalnej (analizie poddano stan sieci wodociagowe;j, kanaliza-
cyjnej 1 gazowej) w poszczegdlnych wojewodztwach Polski jest ciagle bardzo
duze, co moze przesadzac o atrakcyjnosci inwestycyjnej danego regionu. Ponad-
to nalezy rowniez wymieni¢ kolejna wazna bariere, to jest brak duzych, stosownie
uzbrojonych terenéw pod inwestycje, z wtasciwa infrastruktura drogowa, beda-
cych w ofercie samorzadu terytorialnego. Jak wynika z badan przeprowadzonych
w 2009 roku®® w gminach wojewoddztwa $laskiego, brak takich terenow jest jed-
na z najwazniejszych barier inwestycyjnych, niezaleznie od rodzaju gminy oraz
dziatalnosci, ktéra inwestor zamierza zainicjowac.

Konczac rozwazania podjgte w niniejszej publikacji, trzeba przedstawié pro-
blem jakosci bezposredniej wspotpracy urzedu gminy z inwestorem realizujacym
projekt inwestycyjny. Wspotpraca ta powigzana jest bezposrednio z jakoscia tzw.
marketingu terytorialnego. Niska aktywnos$¢ w realizacji zadan zwiazanych z mar-
ketingiem terytorialnym wiaze sie glownie!* ze staba promocja gminy, nieuczest-
niczeniem w targach samorzadowych i inwestycyjnych oraz niskim poziomem in-
formatyzacji (podkresla si¢ tu niski poziom stron internetowych poszczegoélnych
urzedow). Jak wynika z badan®® przeprowadzonych w okresie 15.09-30.10.2010
roku przez Fundacj¢ Best Place — Europejski Instytut Marketingu Miejsc, dziata-
nia w zakresie stosowania wybranych narzedzi marketingu terytorialnego w mia-
stach w Polsce réwniez znacznie rdznia si¢ od siebie i roznie sa oceniane. Badanie
mialo na celu ustalenie opinii respondentow na temat tego, ktore miasta i regio-
ny najlepiej wykonuja zadania promocyjne, w tym réwniez dziatania w zakre-
sie przyciagania i wspotpracy z biznesem oraz rozwoju lokalnej przedsigbiorczo-
$ci. Dodatkowym celem byto zdiagnozowanie barier w promowaniu jednostek
samorzadu terytorialnego. Do udzialu w badaniu zaproszone zostaly osoby kie-

2. Gospodarka regionalna i lokalna w Polsce. Czynniki i bariery. Red. Z. Strzelecki. Szkota Gtowna
Handlowa w Warszawie, Warszawa 2011.

18 Atrakcyjno$¢ inwestycyjna i potencjat gospodarczy gmin wojewodztwa Slaskiego. Raport kofco-
wy. Urzad Marszatkowski Wojewodztwa Slaskiego, Katowice 2009.

* A. Noworol: Bariery rozwoju lokalnego w Polsce. ,,Zeszyty Naukowe. Wspotpraca dla rozwoju.
Samorzad terytorialny jako rezyser lokalnego rozwoju. Polityka spoteczna jako instrument roz-
woju” 2008, nr 1.

5 TOP promoc;ji polskich miast i regionéw w opinii szeféw biur promocji. Best PLACE — Europej-
ski Instytut Marketingu Miejsc, grudzien 2010.
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rujace jednostkami organizacyjnymi odpowiedzialnymi za promocj¢ w urzedach
miast i gmin powyzej 100 tys. mieszkancéw oraz w urzedach marszatkowskich
(tacznie 55 jednostek samorzadowych). Zdecydowanym liderem w zakresie pro-
wadzenia polityki promocyjnej celem przyciagnigcia inwestorow do miasta oka-
zat si¢ Poznan, doceniony m.in. za Biuro Obstugi Inwestoréw i Promocji Inwe-
stycji w Poznaniu, ktore dostarcza danych i informacji potrzebnych inwestorowi
oraz organizuje spotkania z prezydentem miasta i przedstawicielami innych urzg-
déw. W przypadku kluczowych projektow wyznaczany jest tzw. pilot inwestycyj-
ny, czyli pracownik zapewniajacy pomoc w trakcie catego procesu przygotowania
i realizacji inwestycji. Ponadto urzad zapewnia wsparcie w zakresie poszukiwa-
nia pracownikow poprzez nawiazywanie kontaktow z uczelniami i biurami karier
oraz bezptatng pomoc Powiatowego Urzedu Pracy. Jak wskazuja z kolei badania
W. Jarczewskiego'é, kluczowe z punktu widzenia atrakcyjnosci inwestycyjnej da-
nego regionu sa nie tylko dzialania podejmowane przez gminy na poczatku pro-
cesu inwestycyjnego realizowanego przez podmiot zewnetrzny (promocja i pla-
nowanie proinwestycyjne, przygotowanie ofert inwestycyjnych), czy tez w jego
trakcie (prowadzenie negocjacji, biezaca obstuga inwestora), ale i po jego zakon-
czeniu (obstuga poinwestycyjna). Jednoczes$nie cytowane badania potwierdzaja,
ze jakosc¢ tej wspotpracy w polskich gminach ksztaltuje si¢ na bardzo r6znym po-
ziomie. Kolejnym potwierdzeniem istnienia duzej dysproporcji w zakresie jako-
$ci obstugi inwestorow w polskich gminach sa cykliczne badania realizowane
pod kierunkiem H. Godlewskiej-Majkowskiej!” oraz coroczne badania Instytutu
Badan nad Demokracja i Przedsigbiorstwem Prywatnym w ramach konkursu pt.
,»Gmina Fair Play. Certyfikowana Lokalizacja Inwestycji”.

Podsumowanie

Identyfikacja barier, ktére wptywaja na opdznianie lub wrecz uniemozliwia-
nie realizacji projektow inwestycyjnych w poszczegélnych miastach (gminach),
jest warunkiem koniecznym do okre$lenia niezbgdnych dziatan, pozwalajacych
usprawnia¢ funkcjonowanie jednostek administracji publicznej w zakresie wspot-
pracy z inwestorami. Bariery te w duzej czg$ci tworzone sa przez same gminy,

16 'W. Jarczewski: Pozyskiwanie inwestorow do gmin. Wyd. 2. Wydawnictwo Wolters Kluwer, War-
szawa 2012.

17" Atrakcyjno$¢ inwestycyjna a przedsigbiorczo$¢ regionalna w Polsce. Red. H. Godlewska-Maj-
kowska. Studia i Analizy Instytutu Przedsigbiorstwa. Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Han-
dlowej w Warszawie, Warszawa 2011.



250 Bartlomiej Marona

przy czym intensywnos¢ ich wystgpowania jest bardzo r6zna, sprawiajac, ze ak-
tywno$¢ inwestycyjna poszczegolnych miast, a co za tym idzie réwniez ich atrak-
cyjnos¢ jest roznie oceniana. Badania realizowane aktualnie w Katedrze Ekono-
miki Nieruchomosci i Procesu Inwestycyjnego Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie zmierzaja do zbudowania systemu monitoringu uwarunkowan inwe-
stycyjnych w najwigkszych miastach Polski (Warszawa, Krakow, Poznan, Wro-
ctaw, £0dz oraz Trdojmiasto), ktory bedzie mogt by¢ aktualizowany w kolejnych
latach. Czg$cia systemu monitoringu bedzie zbudowany na podstawie syntetycz-
nych wskaznikow ranking miast w Polsce pod katem ich aktywno$ci wobec in-
westorow.
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REVIEW OF LOCAL BARRIERS TO INVESTMENT IN THE CONTEXT
OF INVESTMENT ATTRACTIVENESS OF POLISH CITIES

Summary

The focus of this article is to analyze barriers in investment projects in Poland, but
only those which depend on the district authorities (gminas). The discussion is based on
literature review. This research should be treated as an introduction to further studies
(qualitative and quantitative as well) in selected cities in Poland.
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BUDOWNICTWO KOMUNALNE

JAKO INWESTYCJE ZWIEKSZAJACE

EFEKTYWNOSC GOSPODAROWANIA
MIESZKANIOWYM ZASOBEM GMINY

Wprowadzenie

Zgodnie z ustawa z dnia 21 czerwca 2001 roku o ochronie praw lokatoréw,
mieszkaniowym zasobie gminy i o zmianie kodeksu cywilnego, tworzenie warun-
kéw do zaspokajania potrzeb mieszkaniowych wspolnoty samorzadowej nalezy
do zadan whasnych gminy!. Zadaniem gminy jest zapewnianie lokali socjalnych
i zamiennych, a takze zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych gospodarstwom do-
mowym o niskich dochodach. Ponadto na gminie, wlasciwej ze wzgledu na miej-
sce potozenia lokalu podlegajacego oproznieniu, na podstawie wyroku sadowego,
w ktorym orzeczono uprawnienie do otrzymania lokalu socjalnego, ciazy obowia-
zek zapewnienia lokalu socjalnego. Sad nakazuje wstrzymanie wykonania oproz-
nienia lokalu do czasu zlozenia przez gming oferty zawarcia umowy najmu lokalu
socjalnego. Dodatkowo wtascicielowi lokalu przystuguje roszczenie odszkodo-
wawcze do gminy.

Wedhug J. Kemeny’go wielkos¢ sektora czynszowego zardwno publicznego,
jak i prywatnego oraz udziaty innych form wlasnoséci w mieszkalnictwie w danym
kraju zaleza gtéwnie od popytu gospodarstw domowych?.

Celem opracowania jest analiza mozliwych sposobow zaspokojenia potrzeb
mieszkaniowych osdb ubogich i eksmitowanych oraz wykazanie wptywu realiza-
cji budownictwa komunalnego na efektywno$¢ gospodarowania mieszkaniowym

! Dz.U.z2001 r., nr 71, poz. 733 z p6zn. zm.
2 J. Kemeny: From Public Housing to the Social Market. Routledge, London 1995, s. 19.
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zasobem gminy. Realizacja budownictwa komunalnego zwigksza efektywnos¢
gospodarowania zasobem dzigki powiazaniu programu inwestycyjnego z progra-
mem zamian lokali i problematyka odszkodowan za brak wystarczajacej licz-
by lokali socjalnych w zasobie. Z punktu widzenia efektywnos$ci ekonomicznej
1 sprawiedliwosci spotecznej nalezy jednak realizowa¢ budownictwo komunal-
ne, a nie socjalne.

1. Mozliwe sposoby zaspokajania potrzeb mieszkaniowych
najubozszych i eksmitowanych

Gmina moze realizowaé potrzeby mieszkaniowe osob o niskich dochodach
oraz eksmitowanych poprzez tworzenie i posiadanie zasobu mieszkaniowego
oraz/lub najmowanie lokali od innych wlascicieli i podnajmowanie ich osobom
spetniajacym kryteria ustalone przez rad¢ gminy.

Najefektywniejszym sposobem realizacji nagromadzonych w czasie potrzeb
mieszkaniowych jest intensyfikacja dziatan podmiotu zarzadzajacego mieszka-
niowym zasobem gminy w obszarze weryfikowania umow najmu zawartych na
lokale komunalne i socjalne, a takze wypowiadanie tychze umow najemcom, kto-
rzy moga zaspokoi¢ potrzeby mieszkaniowe poza zasobem gminy na podstawie
uzyskanego w trakcie trwania stosunku najmu tytutu prawnego do innego loka-
lu i moga go uzywac do whasnych celow®. Dla przyktadu w Katowicach $rednio-
rocznie odzyskuje si¢ w ten sposob okoto 550 lokali (w latach 2004-2008 odzy-
skano ta metoda 2781 lokali)*.

Zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych najubozszych gospodarstw domo-
wych moze by¢ realizowane poprzez remonty i zasiedlanie istniejacych pustosta-
now oraz adaptowanie powierzchni wspolnych, to jest np.: strychow i korytarzy
na lokale komunalne badz socjalne. Sa to najmniej kapitatochtonne sposoby pozy-
skiwania lokali na $wiadczenie ustugi najmu, jednakze w wigkszos$ci gmin te spo-
soby w poprzednich latach zostaty juz w pelni wykorzystane.

Mozliwy jest rowniez najem lokali przez gming w prywatnym zasobie. Gmi-
na moze bowiem na podstawie porozumienia z wlascicielem podnajmowac lokale
na rzecz swoich najemcoéw. Kosztem dla gminy bedzie jedynie réznica pomigdzy
czynszem placonym na rzecz wiasciciela prywatnego a czynszem wnoszonym

8 Ustawa z dnia 21 czerwca 2001 r. o ochronie praw lokatoréw, mieszkaniowym zasobie gminy
i 0 zmianie kodeksu cywilnego. Dz.U. z 2001 r., nr 71, poz. 733 z pdzn. zm.
4 Strategia Mieszkalnictwa Miasta Katowice na lata 2010-2020.
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przez najemcoé6w komunalnych, zgodnie z polityka czynszowq danej gminy. Nie-
stety, tego typu sposob realizacji potrzeb przez gming nie znalazt odzwierciedle-
nia w duzym zainteresowaniu prywatnych inwestoréw wskazana forma najmu.

Innym sposobem, o wiele bardziej kapitatochtonnym dla gminy, jest powigk-
szanie powierzchni mieszkalnej poprzez rozbudowe i nadbudowe budynkéw juz
istniejacych. Mozliwosci te rowniez w wigkszosci zostaty juz przez gminy wyko-
rzystane, badz natrafiaja na ograniczenia techniczne i finansowe lub uwarunkowa-
nia miejscowych plandéw zagospodarowania przestrzennego.

Kolejnym sposobem zwigkszenia zasobu mieszkaniowego gminy moze by¢
nabywanie przez gming nieruchomosci nadajacych si¢ do zmiany sposobu uzyt-
kowania i adaptowanie ich na cele mieszkaniowe, np.: obiekty poprzemystowe,
administracyjne, hotelowe, o§wiatowe i inne. Skala tego zjawiska uwarunkowana
jest lokalna struktura zasobow, ktore jeszcze nie sa optymalnie zagospodarowane.
Przyktadem wzorcowego projektu zrealizowanego w latach 2011-2012 byta prze-
budowa i adaptacja budynku pokoszarowego w Etku. W wyniku inwestycji po-
zyskano 66 lokali, z czego 55 lokali komunalnych i 11 lokali uzytkowych. Koszt
pozyskania 1 m? mieszkania komunalnego wyniost 1867 PLN, a uwzgledniajac
srodki z Funduszu Doptat, rzeczywisty koszt dla gminy zamknat si¢ w kwocie
1281 PLN®.

Gminy, ktore sa whascicielem lub gtéwnym udziatowcem spotki Towarzystwa
Budownictwa Spotecznego (TBS), moga w oparciu o zawartag umowg o wspot-
dziataniu w zakresie zaspokajania potrzeb mieszkaniowych wspotpracowac w re-
alizacjach inwestycyjnych prowadzonych przez TBS-y. Poprzez podwyzszenie
kapitatu zaktadowego spotki gmina moze stworzy¢ sobie mozliwo$¢ bezposred-
niego wskazania przysztych najemcow w przedsigwzigciach, ktore sa wspotfi-
nansowane przez $rodki pochodzace z pomocy miasta. W tym przypadku gmina
moze proponowac dotychczasowym najemcom zasobu mieszkaniowego miasta,
ktorzy zainteresowani sa podwyzszeniem standardu zamieszkania, najem lokalu
w zasobie Towarzystwa Budownictwa Spotecznego w zamian za zwolnienie loka-
lu komunalnego, ktory nastgpnie gmina mozne przeznaczy¢ na zaspokojenie po-
trzeb mieszkaniowych os6b zakwalifikowanych na lokal komunalny Iub socjalny,
w tym z tytutu wyrokoéw sadowych z prawem do lokalu socjalnego (w zalezno$ci
od stanu technicznego i lokalizacji zwalnianego lokalu).

Do realizacji potrzeb mieszkaniowych najubozszych mieszkancow mozna
rowniez wykorzysta¢ formutg koncesji na roboty budowlane lub ustugi badz part-

5 Przebudowa i adaptacja (zmiana sposobu uzytkowania) budynku pokoszarowego przy ul. Da-
browskiego 1 Kosciuszki w Etku na budynek mieszkalny wielorodzinny. Konkurs ,,Samorzadowy
Lider Zarzadzania 2012 — Ustugi Techniczne”, Zwiazek Miast Polskich.
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nerstwo publiczno-prywatne. Przyktadem sa rozwiazania przyjete w 2006 roku
przez gming Murowana Go$lina®. W ramach przetargu gmina podpisata umowe
na wieloletnie zarzadzanie i realizacje inwestycji budowlanych w komunalnym
zasobie lokalowym ze spotka Lider’. Przedmiotem umowy sa ustugi zarzadza-
nia zasobem, prowadzenia prac remontowych i inwestycji w budownictwo ko-
munalne w zamian za pobieranie przez spotke Lider czynszow przez okres 28 lat
i 11 miesigcy. Dzigki zawartej umowie partner prywatny ma obowiazek wybudo-
waé 6 budynkow z 43 mieszkaniami, przeprowadzi¢ rewitalizacje wskazanych
16 budynkow oraz sprawnie zarzadza¢ zasobem. W latach 2006-2011 partner pry-
watny zrealizowal budowe 15 mieszkan komunalnych oraz zrewitalizowat 4 bu-
dynki, wydatkujac na inwestycje 3,775 mln PLN, a gmina poniosta w tym okresie
wydatki w zakresie finansowania wynagrodzenia partnerowi prywatnemu w kwo-
cie 3,440 min PLN8. Zastosowane rozwiazanie cechuje sie duza efektywno$cia
ekonomiczng dla gminy, ale napotkato na niewielkie mozliwosci replikowalnosci
przez inne samorzady na skutek braku zainteresowania oglaszanymi przetargami
ze strony prywatnych podmiotow realizacji umowy zaré6wno w formule partner-
stwa publiczno-prywatnego, jak i w formule koncesji na roboty budowlane.

Ze wzgledu na znaczne potrzeby mieszkaniowe wsrod najubozszych w wigk-
szo$ci gmin w Polsce i brak mozliwosci realizacji potrzeb mieszkaniowych
w oparciu o wskazane rozwiazania, istnieje konieczno$¢ pozyskiwania przez gmi-
n¢ nowych powierzchni w oparciu o stworzony sredniookresowy program bu-
downictwa komunalnego.

2. Wytyczne realizacji inwestycji mieszkaniowych przez gminy

Gléwnym problemem gospodarowania mieszkaniowym zasobem gminy jest
brak wystarczajacej liczby lokali socjalnych, przy rosnacej kazdego roku liczbie
zasadzonych eksmisji z prawem do tego typu lokalu. Skutkuje to wzrostem war-
tosci odszkodowan wyptacanych przez gming prywatnym wiascicielom z tytutu
niedostarczenia lokalu socjalnego. Stworzenie Sredniookresowego programu bu-

¢ Uchwata nr XX/203/2004 Rady Miejskiej w Murowanej Goslinie z dnia 13 wrze$nia 2004 r.
w sprawie wieloletniej umowy obejmujacej gospodarowanie komunalnym zasobem lokalowym
gminy Murowana Go§lina.

Umowa nr GK 18 na wieloletnie zarzadzanie i realizacj¢ inwestycji budowlanych w komunal-
nym zasobie lokalowym.

Realizacja umowy na wieloletnie zarzadzanie i realizacjg inwestycji budowlanych w komunal-
nym zasobie lokalowym. Konkurs ,,Samorzadowy Lider Zarzadzania 2012 — Ustugi Techniczne”,
Zwiazek Miast Polskich.
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downictwa komunalnego i jego realizacja pozwala w horyzoncie 5-10 lat na roz-
wiazanie nagromadzonego w czasie problemu eksmisyjnego. W latach 2006-2011
gminy wybudowaty tacznie 19 804 lokali, czyli sredniorocznie oddawaly do uzyt-
kowania okoto 3300 lokali®. W samym 2011 roku orzeczono przez sad 19 068 eks-
misji, z czego 13 432 wyroki dotyczyly najemcow zasobu mieszkaniowego gmi-
ny, a wykonano jedynie 6629 eksmisji, w tym 4047 z zasobu mieszkaniowego
gminy. W tym samym roku w 2479 gminach w Polsce oddano do uzytkowania je-
dynie 2500 lokali'. Wedtug stanu na koniec 2011 roku w sumie gminy dyspono-
waty w Polsce 74 731 lokalami socjalnymi®®.

W celu zwigkszenia liczby lokali socjalnych, a tym samym przyspieszenia
procesu realizacji wyrokéw sadowych oproznienia lokali, na mocy ustawy z dnia
8 grudnia 2006 roku o finansowym wsparciu tworzenia lokali socjalnych, miesz-
kan chronionych, noclegowni i domoéw dla bezdomnych, gmina moze aplikowac
o wsparcie z Funduszu Doptat na pokrycie czedci kosztéw przedsigwziec pole-
gajacych m.in. na tworzeniu zasobu lokali socjalnych?. Finansowego wsparcia
udziela si¢ gminie na pokrycie czgSci przedsigwzigcia polegajacego na: budowie,
w tym rozbudowie, nadbudowie budynku; remoncie lub przebudowie budynku;
zmianie sposobu uzytkowania budynku; kupnie lokali mieszkalnych lub budyn-
ku mieszkalnego; kupnie lokali mieszkalnych lub budynku mieszkalnego pota-
czonego z remontem tych lokali lub budynku, w wyniku ktérego powstana lokale
socjalne®. Finansowego wsparcia udziela si¢ rowniez gminie na tworzenie loka-
li wchodzacych w sktad mieszkaniowego zasobu gminy, niestanowiacych loka-
li socjalnych, pod warunkiem, ze gmina powigkszy zasob lokali socjalnych w za-
sobie o lokale w liczbie i o tacznej powierzchni uzytkowej co najmniej takiej, jak
w tworzonych inwestycjach. Taki zapis prawny otwiera przed gmina dwie moz-
liwosci: realizacje inwestycji budownictwa socjalnego badz budownictwa komu-
nalnego.

Zaletami realizacji inwestycji w postaci budownictwa komunalnego sa:

— mozliwo$¢ realizacji programu zamian lokali w zasobie poprzez proponowa-
nie wybranym najemcom mozliwo$ci poprawy warunkow zamieszkania i za-
miang dotychczasowego lokalu na lokal komunalny w nowym zasobie;

— mozliwo$¢ dokonania zmiany przeznaczenia zwalnianych w dotychczaso-
wym zasobie lokali z najmem na czas nieoznaczony na lokale socjalne (wigk-

° Bank Danych Lokalnych: Przemyst i budownictwo. GUS, www.stat.gov.pl, dostep: 11.01.2013.

'© Bank Danych Lokalnych: Gospodarka mieszkaniowa. GUS, www.stat.gov.pl, dostep:
11.01.2013.

I Ibid.

2 Dz.U. 22006 r., nr 251, poz. 1844 z p6zn. zm.

2 Ibid.
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szo$¢ zasobu mieszkaniowego gminy ze wzgledu na niski stan technicz-
ny kwalifikuje si¢ na lokale socjalne — wymog otrzymania dofinansowania
z Funduszu Doptat);

zwigkszenie jakoSci zasobu mieszkaniowego gminy poprzez realizacj¢ bu-
downictwa wspotczesnego, energooszczednego, dopasowanego powierzch-
niowo do obecnych potrzeb najemcow;

poziom czynszu w nowych lokalach komunalnych pokrywa z nadwyzka rze-
czywiste koszty ustug mieszkaniowych.

Ze spotecznego i ekonomicznego punktu widzenia niewskazane jest realizo-

wanie potrzeb mieszkaniowych poprzez budownictwo socjalne, gdyz:

lokale socjalne moga by¢ o obnizonym standardzie, a ten nie jest mozliwy do
osiagnigcia poprzez nowe inwestycje;
koszty realizacji inwestycji budownictwa komunalnego o wspoétczesnych pa-
rametrach technicznych nie réznia si¢ znaczaco od budownictwa socjalnego;
mozliwe sa nizsze koszty realizacji inwestycji socjalnych, ale na bazie zabu-
dowy barakowej, co z punktu widzenia jakos$ci architektonicznej nie powinno
by¢ brane przez wtadze gminy pod uwagg;
koszt pozyskania lokalu socjalnego w kontenerze moze by¢ wyzszy niz miesz-
kania komunalnego w nowej inwestycji — dla przyktadu w Poznaniu koszt
pozyskania 1 m? powierzchni uzytkowej w kontenerze wyniost 2893 PLN
netto, a koszt netto catej inwestycji z lokalami komunalnymi wahat si¢ od
1748 PLN/m? do 2487 PLN/m?;
lokale socjalne w nowych projektach miatyby wyzszy standard, ale nizszy
czynsz niz wigkszo$¢ istniejacych lokali komunalnych w zasobie — znaczacy
odsetek zasobu juz istniejacego jest o obnizonym standardzie i powinien by¢
przekwalifikowany na lokale socjalne;
w wyniku realizacji eksmisji gospodarstwo domowe otrzymywatoby nowy
lokal, w wielu przypadkach o lepszym standardzie od dotychczas zajmowa-
nego, co mogltoby wywotaé ,,presje popytowa” na eksmisje;
ustanawiany czynsz w nowych lokalach socjalnych nie pokrywatby kosztow
ustug mieszkaniowych, gdyz nie mogtby by¢ wyzszy od potowy stawki naj-
nizszego czynszu obowigzujacego w gminnym zasobie mieszkaniowym (wy-
mog ustawowy), co powodowatoby konieczno$¢ finansowania przez gming
nie tylko kosztow budowy, ale roéwniez fazy eksploatacji zasobu socjalnego.
Z przytoczonych argumentéw wynika, iz optymalnym sposobem rozwiaza-

nia problemu braku wystarczajacej liczby lokali socjalnych w gminie jest realiza-
cja budownictwa komunalnego, a nie socjalnego. Rozwiazujac problem iloSciowy,
wskazane byloby, aby gminy spojrzaly na problem efektywnosci gospodarowa-
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nia zasobem mieszkaniowym nieco szerzej. W przypadku tworzenia programu
budownictwa komunalnego nalezy go zintegrowac z programem zamian miesz-
kan oraz z problemem odszkodowan. Realizujac budownictwo komunalne, moz-
na rozpocza¢ na wigksza skale zarzadzanie najmem poprzez lepsze dopasowanie
najemcéw do zajmowanego lokalu pod wzgledem powierzchniowym, jako$cio-
wym, lokalizacyjnym.

3. Efekty zastosowania zintegrowanego modelu programu
budownictwa komunalnego z programem zamiany mieszkan

Wzorcowy model zarzadczy wypracowal Zarzad Komunalnych Zasobow
Lokalowych w Poznaniu. W 2009 roku uruchomiono Program Budownictwa Ko-
munalnego, zakladajac pozyskiwanie §redniorocznie okoto 100 mieszkan komu-
nalnych. Jednoczesnie w tym samym roku uruchomiono Biuro Zamiany Miesz-
kan, ktore wdrozyto system zamiany mieszkan w celu racjonalnego wykorzystania
mieszkaniowego zasobu miasta Poznania, a takze zasiedla nowe budynki powsta-
jace w wyniku dziatania Programu Budownictwa Komunalnego. Zwalniane przez
najemcoéw mieszkania, po weryfikacji technicznej i lokalizacyjnej, wlaczane sa do
zasobu socjalnego i zwigkszaja pulg mieszkan socjalnych. Gmina wskazuje na-
stepnie lokale socjalne wierzycielom wyrokow eksmisyjnych, zmniejszajac tym
samym kwoty wyptacanych odszkodowan z tytutu niewskazywania lokalu socjal-
nego. Mechanizm zamiany mieszkan komunalnych stanowi takze narzedzie za-
pobiegania zadluzaniu si¢ najemcow zmuszonych do oplacania stawek czynszo-
wych przekraczajacych ich mozliwosci finansowe. Oferta zamiany mieszkania
komunalnego na lokal nowo wybudowany skierowana jest do tej czg$ci najem-
cOw, ktorzy nie maja zaleglosci czynszowych i zainteresowani sa podwyzszeniem
jakos$ci zamieszkania, przy zdolnosci do ponoszenia wyzszych kosztéw utrzyma-
nia mieszkania®®.

W wyniku wdrozenia w Poznaniu zintegrowanego programu zarzadczego
Zbuduj — Zamien — Zaoszczedz osiagnigto w latach 2010-2012 (stan na wrzesien
2012 roku) wymierne efekty, a mianowicie:

— wybudowano 184 mieszkania komunalne;
— w wyniku dokonanych zamian odzyskano w starym zasobie 105 lokali, z cze-
go na lokale socjalne przeksztatcono 85 lokali;

* Uchwata Rady Miasta Poznania z dnia 13 pazdziernika 2009 r. nr LXI/841/V/2009 w sprawie
zasad wynajmowania lokali wchodzacych w sktad mieszkaniowego zasobu miasta Poznania.
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— do Biura Zamiany Mieszkan od czerwca 2009 roku do czerwca 2012 roku
zgtoszono do zamiany 1554 lokale, przeprowadzono 391 zamian lokali, do-
konano przy zamianie sptaty zadluzenia na kwotg 1,64 mln zl, zagospoda-
rowano 98 pustostandw, odzyskano 126 lokali, ktdre przeznaczono na loka-
le socjalne;

— ustalono stawk¢ czynszu w nowym zasobie w oparciu o kart¢ punktowa
w przedziale 6,90-8,20 PLN za m?;

— zwigkszono liczbe realizowanych wyrokow sadowych z prawem do lokalu
socjalnego z 6 eksmisji wykonanych w 2009 roku do 82 eksmisji w 2012
roku;

— zahamowano wzrost wyptat odszkodowan wierzycielom wyrokéw eksmisyj-
nych o okoto 3 min PLN®,

Z przytoczonego zestawienia wynika, ze realizacja budownictwa komunalne-
go rozwiazuje wiele obszaréw problemowych gospodarowania mieszkaniowym
zasobem gminy, zwigkszajac efektywnos$¢ zarzadcza. Ponadto proces inwestycyj-
ny, pomimo kapitalochtonnosci, przyczynia si¢ do zmniejszenia sumarycznych
kwot wyptacanych odszkodowan wierzycielom gminy z budzetu miasta.

4. Koszty realizacji inwestycji budownictwa komunalnego

Oddzielnym zagadnieniem dotyczacym realizacji budownictwa komunal-
nego sa koszty wybudowania 1 m? lokalu. Sytuacja na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w latach 2010-2012 byta dla gmin optymalna z punktu widze-
nia realizacji inwestycji mieszkaniowych. Z powodu nadpodazy inwestycji de-
weloperskich, niewielkiego popytu efektywnego na mieszkania, malejacych cen
mieszkan, ograniczenia liczby nowych projektow wdrazanych przez dewelope-
réw, gminy w przetargu uzyskiwaty bardzo niska ceng na realizacj¢ inwestycji,
przy jednoczesnym ogromnym zainteresowaniu przetargami ze strony dewelope-
row mieszkaniowych.

Paradoksalnie niekorzystna dla deweloperéw sytuacja na rynku nieruchomo-
$ci mieszkaniowych jest najlepszym czasem dla gmin na realizacj¢ inwestycji
mieszkaniowych. W Poznaniu $redni koszt wybudowania 1 m? mieszkania ko-

15 Zbuduj — Zamien — Zaoszczedz (Zmniejszenie warto$ci odszkodowan wyptacanych przez miasto
Poznan wiascicielom prywatnych kamienic poprzez program budowy i zamiany mieszkan ko-
munalnych). Konkurs ,,Samorzadowy Lider Zarzadzania 2012 — Ustugi Techniczne”, Zwiazek
Miast Polskich. Miasto Poznan za realizacjg tego zintegrowanego programu zastalo laureatem
konkursu.
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munalnego w 2012 roku nie przekraczat 2000 PLN netto'® i wynosil, w zalezno-
$ci od inwestycji, od 1693 PLN do 1896 PLN netto!’, przy $rednich cenach miesz-
kan deweloperskich w Poznaniu na rynku pierwotnym na poziomie 6110 zt z VAT
w IV kwartale 2012 roku'®. Dla poréwnania — inwestycje zrealizowane w latach
2006-2009 generowaty koszt netto wybudowanego budynku od 2685 PLN/m? do
3864 PLN/m?.

Podsumowanie

Zwigkszenie efektywnoS$ci zarzadzania mieszkaniowym zasobem gminy nie
jest mozliwe w miastach bez realizacji §redniookresowego programu budownic-
twa komunalnego. Jest to w zasadzie jedyny sposob na zwigkszenie liczby re-
alizowanych wyrokow eksmisyjnych, przy jednoczesnej mozliwosci restruktu-
ryzacji wczesniej zawartych umow najmu na lokale w mieszkaniowym zasobie
gminy. Dzigki budownictwu komunalnemu mozna zatem osiagna¢ nastgpujace
sumaryczne efekty: zwigkszenie skali zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych po-
przez zwigkszenie zasobu lokali komunalnych i socjalnych, polepszenie jako-
$ci zasobow mieszkaniowych gminy, zwigkszenie atrakcyjnosci architektonicz-
nej ulicy, dzielnicy, pozyskanie lokali pozbawionych barier architektonicznych
dla 0s6b niepetnosprawnych, zwigkszenie przychodow czynszowych, zmniej-
szenie kwot wyplaconych odszkodowan i przyspieszenie realizacji wyrokow sa-
dowych z prawem do lokali socjalnych, zwigkszenie skali zamian lokali i osia-
gnigcie lepszego dopasowania najemcoéw do powierzchni, lokalizacji, standardu
lokalu, mozliwo$¢ wyburzen budynkéw o najwickszym poziomie zuzycia tech-
nicznego.

' Na podstawie danych udostgpnionych w lutym 2013 r. przez Zarzad Komunalnych Zasobow
Lokalowych w Poznaniu.

17 Inwestycje realizowane na gruncie gminy, w oparciu o powtarzalny projekt gminy, budynek bez
balkondw, bez podpiwniczenia, ale z urzadzong tazienka pod klucz, podtogami w catym lokalu,
piecem kuchennym, bez kosztéw dokumentacji, przygotowania i zagospodarowania terenu, in-
frastruktury. Koszt netto catosci inwestycji wahat si¢ od 1748 PLN/m? do 2487 PLN/m? wybudo-
wanego lokalu komunalnego.

'8 Rynek mieszkaniowy w Polsce IV kwartat 2012 r. REAS; s. 3.
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MUNICIPAL BUILDING AS INVESTMENTS INCREASING
THE EFFECTIVENESS OF THE MANAGEMENT
OF THE COMMUNE HOUSING STOCK

Summary

One of the basic human needs is shelter. The goal of this paper is to analyze the possi-
ble ways to meet the housing needs of the poor and evicted. The article pointed out a mod-
el strategic objectives and directions of activities that municipalities use to achieve the
objective of meeting the housing needs model. From the point of view of economic effi-
ciency and social justice should be pursued municipal building rather than social. Munic-
ipal construction increases the efficiency of housing stock management
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POTRZEBY INFORMACYJNE INWESTOROW

W PROCESIE PODEJMOWANIA DECYZJI
INWESTYCYJNYCH NA RYNKU NIERUCHOMOSCI
— PROPOZYCJA SYSTEMATYKI DANYCH

Wprowadzenie

W gospodarce rynkowej uznaje si¢, ze podejmowanie decyzji inwestycyj-
nych powinno odbywac si¢ racjonalnie i w sposob zobiektywizowany, co nabiera
szczegolnego znaczenia przy inwestycjach rzeczowych o duzej wartosci. Ozna-
czato, ze decyzja o realizacji, rezygnacja lub odtozenie inwestycji w czasie ma si¢
opiera¢ na wiarygodnie okre§lonych kryteriach. Swiadome i do pewnego stopnia
sformalizowane podejmowanie decyzji inwestycyjnych cechuje profesjonalnych
inwestorow, takich jak duze przedsigbiorstwa czy fundusze inwestycyjne.

Rozwazania podjgte w niniejszym artykule dotycza przede wszystkim inwe-
stycji bezposrednich, zwiazanych z nabywaniem réznorodnych praw do nierucho-
mosci lub uzyskiwaniem kontroli nad nieruchomos$cia poprzez nabycie spotki —
wilasciciela nieruchomosci.

Celem artykutu jest sformutowanie propozycji usystematyzowania informa-
cji i danych wykorzystywanych w procesie podejmowania decyzji inwestycyj-
nych na rynku nieruchomosci.

Artykut jest w czes$ci wynikiem badan statutowych przeprowadzonych w Ka-
tedrze Inwestycji i Nieruchomosci Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach,
dotyczacych barier informacyjnych rozwoju rynku nieruchomoscit.

1 Bariery informacyjne rozwoju rynku nieruchomosci. Polska na tle wybranych krajéw. III ETAP
BADAN (badania statutowe). Kierownik projektu: T. Ramian, zesp6t: H. Henzel, J. Konowal-
czuk, K. Smietana, M. Wilczek, E. Zagorska, T. Bolek, A. Maszczyk. Maszynopis niepublikowa-
ny, Katowice 2012.
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1. Informacje i dane w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
na rynku nieruchomosci z uwzglednieniem kryteriow
optymalnego sposobu uzytkowania

Dla celow prowadzonych badan przyjeto nastgpujaca, szeroka definicj¢ po-
trzeb informacyjnych inwestorow na rynku nieruchomosci, w $wietle ktorej ,,sa
to informacje i dane niezbe¢dne do podjecia rozwaznej i przemyslanej decyzji in-
westycyjnej”.

Problem dotyczy zakresu informacji i danych o nieruchomosci i jej otocze-
niu potrzebnych do dokonywania obiektywnego wyboru najkorzystniejszego spo-
sobu uzytkowania danej nieruchomosci?. Potrzeby informacyjne moga by¢ uswia-
domione lub nie, poniewaz duza czg$¢ uczestnikow rynku nieruchomosci nie ma
wiedzy pozwalajacej na doglebna znajomos$¢ i rozumienie mechanizméw rynko-
wych.

Zgodnie z zatozonym celem, przeprowadzone w dalszej czg$ci rozwazania
odnosza si¢ w gtownej mierze do nieruchomosci inwestycyjnych, chociaz wiele
elementow analizy ma charakter uniwersalny i moze by¢ zastosowanych do kaz-
dego rodzaju nieruchomosci.

Dla podjecia decyzji inwestycyjnej dotyczacej rzeczowej inwestycji
w nieruchomo$¢ komercyjng podstawowe znaczenie ma ustalenie wysoko$ci do-
chodow (réznych kategorii) wraz z ocena ryzyka ich uzyskiwania oraz wartosci
nieruchomosci w momencie nabywania i wychodzenia z inwestycji. Zatozenia
przyjmowane do rachunku inwestycyjnego musza wynikac¢ z poglebionej anali-
zy czynnikéw determinujacych dochody (stawki czynszowe, wydatki operacyjne,
pustostany itd.) dla nieruchomosci podobnych z uwzglednieniem wynikow ana-
lizy popytu i podazy (w tym nieruchomosci konkurencyjnych). To samo dotyczy
cen 1 czynnikoéw wplywajacych na ceny nieruchomosci oraz ryzyko rozpatrywa-
nych wariantow.

W tym kontek$cie mozna przyjac¢ nastepujace zatozenia co do postulowane-
go sposobu uporzadkowania informacji i danych gromadzonych, przetwarzanych
1 wykorzystywanych w procesie decyzyjnym:

2 Na gruncie teorii wystepuja roznice pomiedzy abstrakcyjnymi pojeciami dane i informacje. Dane
to nieobrobione (surowe) liczby i fakty odzwierciedlajace jaki$ jeden aspekt rzeczywistosci. In-
formacja natomiast to dane przetworzone w sposdb majacy jakie$ znaczenie. Jednak w praktyce
sq one stosowane zamiennie i z perspektywy profesjonalnego inwestora (i niniejszej publikacji)
ich rozrdéznianie nie ma istotnego znaczenia.



Potrzeby informacyjne inwestorow w procesie podejmowania decyz;ji... 265

1. Analiza przedinwestycyjna bedzie si¢ odnosita do czynnikow wptywajacych
na dochdd/ceny/ryzyko w rozbiciu na obszary wskazane w punkcie 2. Anali-
zowane beda czynniki fizyczne, techniczne, prawne, ekonomiczne i inne.

2. Potrzebne jest wyrazne rozdzielenie obszaréw analizy na nieruchomos¢, jej
sasiedztwo — najblizsze otoczenie, lokalny rynek nieruchomosci, otoczenie
dalsze — np. wojewoddztwo i cala gospodarka. Pomimo wyraznego rozdziela-
nia nieruchomosci i jej otoczenia, uwzglednia si¢ w przedstawionej propozy-
cji takze poglebiona analiz¢ nieruchomosci jako element przedinwestycyjne-
go due diligence.

3. Wazne jest dynamiczne rozpatrywanie parametrow analizy — to znaczy ujmo-
wanie danych aktualnych, przedstawianie trendow i prognoz parametrow ryn-
kowych, ale takze analiza danych historycznych.

4. Uwzglednienie podstawowych kryteridéw optymalnego sposobu uzytkowania
nieruchomosci, a wigc weryfikacja inwestycji nieruchomosciowej pod katem
zgodnosci z prawem, wykonalnosci technicznej i optacalnosci finansowe;j?.

Koncepcja najkorzystniejszego (optymalnego) sposobu uzytkowania nie-
ruchomosci jest jednym z fundamentéw wyceny nieruchomosci, bedac czgscia
szerszej definicji 1 interpretacji wartosci rynkowej. Jest to przede wszystkim pod-
stawowa zasada ekonomiczna dotyczaca najefektywniejszego wykorzystania do-
bra rzadkiego, jakim sa nieruchomosci. Musi by¢ to sposéb technicznie mozliwy,
zgodny z prawem, majacy uzasadnienie rynkowe (popyt), wykonalny finanso-
wo (generujacy odpowiednio wysokie dochody lub dajacy wystarczajaco wysoki
wzrost ceny) i w rezultacie dajacy maksymalng produktywno$¢ (warto$¢)*. W ob-
szarze wyceny nieruchomosci koncepcja OSU odnosi si¢ przede wszystkim do
definicji wartosci rynkowej, ale jest rowniez akceptowana przy okreslaniu war-
tosci godziwej®. Wskazuje si¢ tez, ze analiza optymalnego sposobu uzytkowania
jest waznym elementem analizy i oceny wariantow rozwoju nieruchomosci inwe-
stycyjnych przy wyborze strategii zarzadzania warto$cia nieruchomosci®.

® Koncepcja the highest and best use opisywana w literaturze z zakresu wyceny nieruchomosci
i standardach zawodowych, np. The Appraisal of Real Estate. Thirteenth Edition. Appraisal In-
stitute, Chicago 2008; Wycena nieruchomosci. Wydanie polskie. Polska Federacja Stowarzyszen
Rzeczoznawcow Majatkowych, Warszawa 2000; T. Ramian: Koncepcja optymalnego sposobu
uzytkowania w wycenie nieruchomosci. W: Zarzadzanie finansami. Red. dr hab. prof. Uniwersy-
tetu Szczecinskiego D. Zarzecki. Szczecin 2009.

Precyzyjniej najwyzsza warto$¢ pozostatosciowa gruntu.

E. Kucharska-Stasiak: Najkorzystniejszy sposob uzytkowania jako warunek obiektywizacji ryn-
ku. W: Inwestycje i nieruchomosci. Wyzwania XXI wieku. Red. A. Nalepka. Wydawnictwo UE,
Krakow 2011, s. 250.

K. Smietana: Koncepcja optymalnego sposobu uzytkowania w zarzadzaniu wartoscia nierucho-
mosci inwestycyjnych. W: Inwestycje i nieruchomosci..., op. cit., s. 250.
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Optymalny sposob uzytkowania pozwala na powiazanie fizycznych, praw-
nych, technicznych i lokalizacyjnych cech nieruchomosci z popytem rynkowym
i optacalnoscia finansowa. Nieruchomos$¢ przy stalosci w miejscu (nieprzenaszal-
nosci) charakteryzuje wzglgdna mobilnos¢ w zakresie mozliwych sposobow za-
gospodarowania. Cecha ta powoduje, ze na rézne sposoby uzytkowania bedzie
inny popyt, inne grupy uzytkownikow i rézne ceny’. Identyfikacja i analiza cech
rynkowych nieruchomosci, zwana analiza produktywnos$ci, pozwala na zdefinio-
wanie rynku wlasciwego dla tej nieruchomosci. Analiza stanu pozwala na zbada-
nie atrybutdw nieruchomosci przesadzajacych o jej atrakcyjnosci rynkowej w za-
kresie specyficznych ustug, ktore Swiadczy i potrzeb, ktére zaspokaja®.

W tabeli 1 zaprezentowano zakres systematycznego analizowania danych
dotyczacych nieruchomosci i rynku, w ktorym funkcjonuje. Poza testami opty-
malnego sposobu uzytkowania dodatkowo uwzgledniono uzasadnienie rynkowe
dla analizowanego wariantu. Symbolami X zaznaczono te obszary, ktore sa naj-
bardziej istotne dla czterech wskazanych kryteriow. Zaprezentowana tablica jest
dwuwymiarowa, ale faktycznie trzeba byloby uwzgledni¢ jeszcze trzeci wymiar
odnoszacy si¢ do czasu, ktorego dane dotycza, z podziatem na dane historyczne,
aktualne i prognostyczne.

Tabela 1
Postulowana struktura informacji i danych o nieruchomosci i rynku nieruchomosci
2 ) o
) £ S <
. =) 0 2.2 g ) N 4
Zakres analizy/ parametr = E z g o5 3 g
2 233 158 Sy £ 5
3 =22 =R 2 2.2 Z5
2 5'E s S 250 o s
Z Z % SR> iR o< & (e
Techniczna (fizyczna) . <
wykonalno$¢ inwestycji
Zgodno$¢ z prawem X X X X X
Uzasadnienie rynkowe X X
Wykonalno$¢ finansowa X X X X X
Pozanieruchomosciowe aspekty due diligence

W kompleksowej analizie przedinwestycyjnej (due diligence) inwestorzy
biora takze pod uwage elementy wykraczajace poza nieruchomo$¢ i rynek nieru-
chomosci, np. dotychczasowe doswiadczenia z deweloperem, optymalizacj¢ po-
datkowa, efekty synergiczne.

7 J. Konowalczuk, T. Ramian: Koncepcja optymalnego sposobu uzytkowania w badaniach rynku
nieruchomosci. W: Inwestycje i nieruchomosci..., op. cit., s. 257.

8 S.F. Fanning: Market Analysis for Real Estate. Concepts and Applications in Valuation and High-
est and Best Use. Appraisal Institute, Chicago 2005.
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2. Analiza potrzeb informacyjnych inwestoréw na rynku
nieruchomosci

Pod koniec 2011 roku, w ramach szerszych badan w Katedrze Inwestycji
i Nieruchomos$ci Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach’, przeprowadzo-
ne zostaly badania ankietowe profesjonalistow dziatajacych na rynku nierucho-
mosci z podzialem na posrednikdéw, zarzadcow, deweloperdw i rzeczoznawcoOw
majatkowych. Miaty one na celu identyfikacj¢ i oceng parametréw opisujacych
nieruchomos¢ i rynek nieruchomosci, ktore sa wazne i wykorzystywane przy wy-
konywaniu wycen i analiz rynkowych!®. Wybrane parametry rynkowe zostaty
zweryfikowane i ocenione co do ich znaczenia, zroédel pozyskiwania tych danych,
dostgpnosci 1 kosztu pozyskania informacji oraz oceny aktualno$ci i wiarygodno-
$ci informacji. Badania te nie byly jednak kierowane bezposrednio do inwesto-
row, tylko do wspomnianych profesjonalistow obstugujacych rynek nieruchomo-
$ci, z ktorych ustug czesto korzystaja inwestorzy.

Dla potrzeb zidentyfikowania parametréw analizy branych pod uwage przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na rynku nieruchomosci przeanalizowano
badania dotyczace czynnikéw uwzglednianych w analizach due diligence wyko-
nywanych przez inwestoréw instytucjonalnych (funduszowych) w USA™. Na tej
podstawie wyszczegolniono kilkadziesiat parametrow z podzialem na katego-
rie: charakterystyki nieruchomosci, ekonomiczne, finansowe, rynkowe, prawne,
inwestycyjne i zwiazane z uczestnikami projektu (deweloperem, sprzedajacym,
pozyczkobiorca). Nalezy nadmieni¢, ze wskazane czynniki maja charakter dy-
namiczny, wraz z rozwojem rynku dochodza nowe kategorie, a takze waga (zna-
czenie) poszczegbdlnych czynnikow zmienia si¢ z czasem. W tabeli 2 zaprezen-
towano czynniki uwzgledniane przez inwestorow instytucjonalnych w analizach
due diligence dotyczacych inwestycji rzeczowych na rynku nieruchomosci.

Bariery informacyjne rozwoju rynku nieruchomosci. Polska na tle wybranych krajow. 11 ETAP
BADAN (badania statutowe). Kierownik projektu: H. Henzel, zesp6t: J. Konowalczuk, T. Ra-
mian, K. Smietana, M. Wilczek, E. Zagorska, T. Bolek, A. Maszczyk. Maszynopis niepublikowa-
ny, Katowice 2011.

J. Konowalczuk, T. Ramian: Potrzeby i bariery informacyjne rynku nieruchomosci z perspektywy
wyceny nieruchomosci w Polsce. Studia i Materiaty Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci,
Scientific Council of the ,,Journal of the Polish Real Estate Scientific Society”, vol. 20, nr 2. To-
warzystwo Naukowe Nieruchomosci, Olsztyn 2012.

S. Roulac: Institutional Real Estate Investing Processes, Due Diligence Practices and Market
Conditions. ,,Journal of Real Estate Portfolio Management” 2000, Vol. 6, No. 4.
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Tabela 2
Czynniki uwzgledniane w analizie due dilligence inwestoréw instytucjonalnych
Kategoria Czynnik
1 2

Charakterystyka
nieruchomosci

Lokalizacja

Jakos$¢ najemcow

Wizja lokalna w nieruchomosci

Stan budynku

Jakos$¢ budowli

Pozycja konkurencyjna nieruchomosci na rynku

Dostgpnos¢ komunikacyjna i bliskos¢ gtownych drog

Mozliwosci rozbudowy (rozwoju) nieruchomosci

Architektura obiektu

Ocena
dewelopera

Wezesniejsze doswiadczenia z deweloperem/pozyczkobiorca

Audyt sprawozdan finansowych dewelopera/pozyczkobiorcy

Ocena zdolnosci wytworczych

Status zobowiazan finansowych zwiazanych z projektem

Ocena rynkowych wynikéw innych projektow dewelopera

Ekonomiczne

Popyt uzasadniony sita lokalnej gospodarki

Dostgpnos¢ kapitatu

Stan i perspektywy warunkéw gospodarczych

Polityka i regulacje podatkowe

Krajowy rynek nieruchomosci

Inflacja

Finansowe

Aktualny poziom wypetnienia (zajgcia)

Finansowe aspekty jakosci najemcow

Spodziewane (planowane) przyszte dochody

Wskaznik pokrycia dtugu DCR

Koszty przed wynajgciem nieruchomosci

Finansowe warunki najmu

Wskaznik LTV

Historyczne wyniki finansowe danej nieruchomosci

Stopa kapitalizacji

Udogodnienia i wymagania najemcow

ROE

Kary i warunki rozwiazania umow najmu

Analiza wrazliwosci

Cena w przeliczeniu na m2 p.u.

BeP (prog rentownosci)

Potencjat wzrostu wartosci

‘Wymagana stopa zwrotu IRR

Przewidywany okres inwestycji

Szacowana warto$¢ przyszta (rezydualna)

Koszt odtworzenia

Wielkos¢ inwestycji
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cd. tabeli 2

Przekonanie co do jakosci danej inwestycji

Jakos¢ i kompleksowos¢ informacji dostarczonych przez interesariuszy(dewelopera/
pozyczkodawce/sprzedawce)

Typ inwestycji

Wiedza rynkowa

Reputacja interesariuszy(dewelopera/pozyczkodawcy/sprzedawcy)

Inwestycyjne

Wczesniejsze doswiadczenia na tym rynku

Rodzaj nieruchomosci

Wezesniejsze doswiadczenia z deweloperem/pozyczkobiorca

Raporty srodowiskowe

Analiza tytulu prawnego do nieruchomosci

Dokumenty kredytowe

Prawne

Raporty dotyczace gleby

Pozwolenia na budowg i uzytkowanie

Dokumentacja budowlana

Czynsze dla nieruchomosci podobnych (poréwnawczych)

Poziom pustostanow — dane aktualne i trend w danym segmencie rynku

Stawki czynszu — dane aktualne i trend na rynku

Warunki uméw najmu i concesions dla nieruchomosci konkurencyjnych

Poziom pustostanéw — dane aktualne i trend na rynku

Znajomo$¢ (doswiadczenie) na danym rynku

Stawki czynszu — dane aktualne i trend w danym segmencie rynku

Rynkowe

Ceny transakcyjne dla nieruchomosci podobnych

Nowe nieruchomosci konkurencyjne

Nowe budownictwo — trendy rynkowe

Ograniczenia dla powstawania nowych obiektow

Ograniczona dostgpnos¢ gruntow

Ekspansja rynkowa spotki i decyzje o zmianach lokalizacji

Zrédto: S. Roulac: Institutional Real Estate Investing Processes, Due Diligence Practices and Market Conditions.
,Journal of Real Estate Portfolio Management” 2000, Vol. 6, No. 4, s. 402-404.

W celu szczegdtowego zaprezentowania potrzeb informacyjnych inwestorow
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na rynku nieruchomos$ci wykorzy-
stano dane zawarte w dwoch poprzednich tabelach, rezygnujac z mato istotnych
w tym przypadku kategorii czynnikow zwiazanych z deweloperem i czynnikow
inwestycyjnych. W ten sposob powstat przyktadowy format analizowania danych
uwzgledniajacy zakres przestrzenny i kryteria optymalnego sposobu uzytkowania
nieruchomosci (tabela 3).
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Tabela 3
Potrzeby informacyjne inwestorow
Zakres Najblizsze Rynek lokalny: Otoczenie
Analizy/ Nieruchomo$¢ sasiedztwo — konkurencja dalsze — woje- | Gospodarka kraju
parametr otoczenie i popyt wodztwo
1 2 3 4 5 6

Technicz- Lokalizacja — Dostgpnos¢ |— Pozycja kon-

na (fizycz- Stan budynku komuni- kurencyjna

na) wyko- Jako$¢ budowli kacyjna nieruchomosci

nalnos¢ Architektura i bliskos¢ na rynku

inwestycji Mozliwos¢ rozbu- glownych |- Zuzycie
dowy tras komu- techniczne
Jako$¢ najemcow nikacyj- i funkcjonalne
Dostgpnos¢ komu- nych nieruchomosci
nikacyjna konkurencyj-
Zuzycie technicz- nych
ne i funkcjonalne

Zgodnos$¢ Raporty $rodowi- |- Raporty — Dokumenty — Regulacje |- Regulacje

z prawem skowe srodowi- kredytowe prawne prawne wyda-
Analiza tytulu skowe wydawane wane na szcze-
prawnego do na szczeblu blu krajowym
nieruchomosci wojewodz-
Raporty dotyczace kim

gleby
Pozwolenia na
budowe i uzytko-
wanie
Dokumentacja
budowlana
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cd. tabeli 3
1 2 4 5 6

Wykonal- Aktualny poziom Czynsze dla Stawki — Stawki czyn-
nos$¢ finan- wypelnienia (zajg- nieruchomosci czynszu — szu — dane ak-
sowa cia powierzchni) podobnych (po- dane aktu- tualne i trend

Finansowe aspekty rownawczych) alne i trend na rynku

jakosci najemcow Poziom pusto- narynku |- Poziom pusto-

Spodziewane (pla- stanéw — dane Poziom stanéw — dane

nowane) przyszte aktualne i trend pustosta- aktualne

dochody w danym seg- néw — dane i trend na

Wskaznik pokry- mencie rynku aktualne rynku

cia dlugu DCR Warunki umoéw i trend na

Koszty przed najmu dla rynku

wynajgciem nieru- nieruchomosci

chomosci konkurencyj-

Finansowe warun- nych

ki najmu Stawki czynszu

Wskaznik LTV — dane aktualne

Historyczne wyni- i trend w da-

ki finansowe dane;j nym segmencie

nieruchomosci rynku

Stopa kapitalizacji Ceny trans-

Udogodnienia akcyjne dla

i wymagania nieruchomosci

najemcoéw podobnych

ROE Nowe nie-

Kary i warunki ruchomosci

rozwiazania umow konkurencyjne

najmu
Analiza wrazli-

Nowe budow-
nictwo — trendy

wosci rynkowe
Cena w przelicze- Ograniczenia
niu na m? p.u. dla powstawa-
BeP (prog rentow- nia nowych
nosci) obiektow
Potencjat wzrostu Ograniczona
wartosci dostgpnosé
Wymagana stopa gruntow
zwrotu IRR Ekspansja
Przewidywany rynkowa spot-
okres inwestycji ki i decyzje
Szacowana war- 0 zmianach
to$¢ przyszia lokalizacji

(rezydualna)
Koszt odtworzenia
Wielko$¢ inwe-
stycji

Z analizy stanu prawnego nieruchomosci wynikaja gtéwne wnioski w za-
kresie mozliwosci (i ograniczen) uzytkowania nieruchomos$ci w stanie aktualnym
1 przy planowanym rozwoju, a takze, jaki jest okres uzytkowania nieruchomosci
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(ograniczony, nieograniczony) i czy wystepuja lub wystapia wydatki zwiazane
z kwestiami prawnymi (np. rozwiazanie umoéw najmu). W analizie optacalnosci
wynika z tego zaktadany okres ekonomicznego uzytkowania nieruchomosci w sta-
nie aktualnym i mozliwosci zmian sposobu uzytkowania. Analiza stanu technicz-
no-uzytkowego i sasiedztwa nieruchomosci pozwala na okreslenie wszystkich ro-
dzajow zuzycia nieruchomosci — technicznego, funkcjonalnego i ekonomicznego
(strategicznego), co z jednej strony wplywa na poziom przewidywanych stawek
czynszowych, a z drugiej na wydatki zwiazane z ewentualnym przeciwdziata-
niem (koszty remontdéw i podobne). Analiza finansowych parametréw nierucho-
mosci jest podstawa do sporzadzenia projekcji finansowej, oszacowania warto$ci
1 wskaznikow optacalnosci inwestycji.

Zmiany otoczenia dotycza zarowno lokalizacji — zmiany w najblizszym sa-
siedztwie i dalszej odleglosci, jak i otoczenia ekonomicznego zaréwno rynku lo-
kalnego, jak i catej gospodarki. Moga one wptywaé pozytywnie lub negatywnie
na warto$¢ nieruchomosci. W przypadku zmian negatywnych wystepuje spadek
wartos$ci nieruchomosci spowodowany zuzyciem zewngtrznym i funkcjonalnym.
Negatywne skutki fizycznej stalo$ci nieruchomos$ci moga by¢ ostabiane przez
wzgledna ,,mobilno$¢” sposobow uzytkowania, przy czym mozliwosci te sa tym
mniejsze, im bardziej specjalistyczna jest dana funkcja.

Podsumowanie

Rynek nieruchomosci jest opisywany duza liczba parametréw technicznych,
ekonomicznych, prawnych i finansowych, ktore w réznorodny sposob sa katego-
ryzowane. Kwestia ta dotyczy zaro6wno sfery badan naukowych, jak i analiz prak-
tycznych wykonywanych przez profesjonalistow.

Trudno wskaza¢ jeden najlepszy sposob porzadkowania danych rynkowych,
natomiast przedstawiona propozycja systematyzowania danych w ujeciu trzech
wymiarow jest kompleksowa i elastyczna. Zaprezentowany uktad gromadzenia
i analizowania danych moze by¢ modyfikowany poprzez dodatkowe uszczegoto-
wienia lub zagregowany w zakresie obszaru analizy i kategorii danych. Moze tak-
ze odnosic¢ si¢ do grup nieruchomosci (zespotow).
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INVESTORS’ INFORMATION NEEDS IN DECISION-MAKING
PROCESS ON REAL ESTATE MARKET -
THE PROPOSAL OF DATA SYSTEMATIZATION

Summary

Rational and objective investment decision making in real estate market must be
based on credible defined criteria, which require the use of different data and informa-
tion.

The article contains the author’s proposal how to systematize the information and
data used in the real estate investment decision making process. The data are systema-
tized in a three-dimensional arrangement taking into account the spatial extent of the anal-
ysis (area), four criteria of the highest and best use of property and time (current, histori-
cal and projected data).

The article is a part of the statutory research carried out at the Department of Invest-
ment and Real Estate at the University of Economics in Katowice, concerning information
barriers of real estate market development.
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NABYWANIE NIERUCHOMOSCI W POLSCE
PRZEZ CUDZOZIEMCOW W LATACH 2007-2011

Wprowadzenie

Zauwazalny wzrost obecnosci obcokrajowcow w naszym otoczeniu moze
wiazac si¢ w blizszej lub dalszej przysztosci z checig nabycia przez nich nierucho-
mosci w Polsce. Celem artykutu jest analiza zmian w poziomie nabywania nieru-
chomosci przez cudzoziemcow na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w latach
2007-2011 oraz proba okreslenia przyczyn zachodzacych trendow. Wykorzystano
w tym celu dane publikowane w corocznych sprawozdaniach ministra spraw we-
wngtrznych z realizacji ustawy o nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcow.
Ustawa o nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcow jest aktem prawnym
o typowo reglamentacyjnym charakterze, majacym na celu ochrong przed moz-
liwos$cia niekontrolowanego wykupu, gtdwnie ziemi, przez obcokrajowcoéw'. Ma
ona tym samym istotne znaczenie gospodarcze. Z jednej strony bowiem wprowa-
dzane sa liberalne przepisy w zakresie mozliwosci inwestowania w Polsce przez
zagraniczne podmioty gospodarcze, natomiast z drugiej strony ustawa zawiera
okreslone ograniczenia w zakresie nabywania nieruchomosci (w tym gruntow),
ktore w wielu przypadkach moga stanowi¢ podstawe dziatalnosci gospodarcze;j.

Zasadniczy cel artykulu wymusza jedynie skrotowe potraktowanie takich
zagadnien, jak zakres podmiotowy ustawy o nabywaniu nieruchomosci przez
cudzoziemcow, czyli zagadnienia statusu cudzoziemca funkcjonujace w obo-
wiazujacym stanie prawnym, pojecie wlasnosci i uzytkowania wieczystego nieru-
chomosci, zdarzenia i czynnos$ci cywilnoprawnych powodujacych nabycie nieru-
chomosci przez cudzoziemcow, nabywanie udziatow lub akcji spotek handlowych

1 Ustawa z dnia 24 marca 1920 r. o nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcoéw. Dz.U.
z 2004 r., nr 167, poz. 1758 z p6zn. zm.; Ustawa z dnia 13 czerwca 2003 r. o cudzoziemcach.
Dz.U. z 2011 r., nr 264, poz. 1573 z pézn. zm., art. 2.
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bedacych wiascicielami badz uzytkownikami wieczystymi nieruchomosci na te-
rytorium Polski oraz przywileje, jakie ptyna z uregulowan ustawowych dla pew-
nych grup cudzoziemcow?. Zaledwie zasygnalizowane zostana funkcje oraz istota
zezwolenia lub promesy na nabycie nieruchomosci jako decyzji administracyjne;j,
a takze warunki, jakie musi spetnia¢ wniosek o udzielenie zezwolenia na nabywa-
nie nieruchomosci przez cudzoziemcow.

W ustawie o nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcoéw nie zdefiniowa-
no pojecia nieruchomosci, dlatego rozumiana ona bedzie zgodnie z ogélnie obo-
wiazujacymi przepisami prawa’.

1. Status cudzoziemca w Swietle ustawy o nabywaniu
nieruchomosci przez cudzoziemcow

Tres¢ pojecia ,,cudzoziemiec” nie jest jednakowa; réwniez poszczeg6dlne
akty prawne postuguja si¢ odmiennymi terminami: cudzoziemiec, nierezydent
czy podmiot zagraniczny. Wynika to z faktu, ze cudzoziemskos$¢ danego podmio-
tu jest oceniana na podstawie roznych kryteriow. Jednak najczgsciej ustawodaw-
ca, definiujac pojecie cudzoziemca, odwotuje si¢ do kryterium obywatelstwa®.
Zgodnie z ustawa o cudzoziemcach®, cudzoziemcem jest kazdy, kto nie posia-
da obywatelstwa polskiego. Ustawa ta reguluje sytuacje prawna cudzoziemcoOw
w Polsce w sposob szeroki i pelny, a co za tym idzie, nalezatoby definicj¢ cudzo-
ziemca ujeta w tej ustawie traktowac jako definicje podstawowa, majaca uniwer-
salny charakter®. Definicja ta nie znajduje jednakze zastosowania do okreslenia
zagranicznej osoby prawnej, bowiem reguluje ona jedynie zagadnienia dotyczace
0s6b fizycznych. Za osobg prawna bedaca cudzoziemcem nalezy uznaé podmiot
posiadajacy siedzibg za granica.

2 J. Kawecka-Pysz: Nabywanie nieruchomosci przez cudzoziemcow. Krakow 2004, s. 42; F. Har-
twich: Nabywanie nieruchomos$ci w Polsce przez cudzoziemcoéw. Bydgoszcz 2010, s. 30.

8 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny. Dz.U. z 1964 ., nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.;
Ustawa z dnia 24 czerwca 1994 r. o whasnosci lokali. Dz.U. z 2000 r., nr 80, poz. 903 z p6zn. zm.,
art. 2, art. 46; Nieruchomos$ci w Polsce: posrednictwo i zarzadzanie. Red. W.J. Brzeski, D. Ci-
chon, K. Jurek, B. Rogatko. Warszawa-Krakow 2007, s. 48; R. Niemczyk: Gospodarka i obrot
nieruchomosciami. Warszawa 2009, s. 14; E. Kucharska-Stasiak: Nieruchomo$¢ w gospodarce
rynkowej. Warszawa 2006, s. 15; S. Rudnicki: Wtasno$¢ nieruchomosci. Warszawa 2007, s. 76.

4 J. Kawecka-Pysz: Op. cit., s. 42.

5 Ustawa z dnia 13 czerwca 2003 r. o cudzoziemcach. Dz.U. z 2011 r., nr 264, poz. 1573 z pozn.
zm., art. 2.

¢ J. Kawecka-Pysz: Op. cit., s. 45.
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Zgodnie z ostatnia nowelizacja ustawy o nabywaniu nieruchomosci przez cu-
dzoziemcow, cudzoziemcem jest’:

— osoba fizyczna, ktora nie posiada obywatelstwa polskiego,

— osoba prawna majaca siedzibg poza granicami RP,

— utworzona zgodnie z ustawodawstwem panstw obcych i niemajaca osobowo-
$ci prawnej, a majaca siedzibg za granica spotka osob fizycznych bez obywa-
telstwa polskiego lub 0s6b prawnych z siedzibami za granica,

— osoba prawna i spétka handlowa, ktéra nie ma osobowosci prawnej, posia-
da siedzibg na terytorium RP i jest kontrolowana bezposrednio lub posrednio
przez osoby lub spotki wezesniej wymienione®.

Oznacza to, ze cudzoziemcami sa osoby fizyczne posiadajace obywatelstwo
panstwa obcego (obywatele panstw obcych), lecz pod warunkiem, ze nie legity-
muja si¢ rownocze$nie obywatelstwem polskim, poniewaz zgodnie z prawem pol-
skim obywatel polski nie moze by¢ rownoczesnie uznawany za obywatela innego
panstwa’, a co za tym idzie, osoba fizyczna bedaca obywatelem panstwa obcego,
a jednoczesnie posiadajaca obywatelstwo polskie, nie jest cudzoziemcem. Cudzo-
ziemcami sg rowniez osoby fizyczne nieposiadajace obywatelstwa zadnego pan-
stwa, czyli apatrydzi (bezpanstwowcy) oraz osoby fizyczne, ktorych obywatel-
stwa nie mozna ustali¢.

Do tej grupy nalezy réwniez zaliczy¢ bytych polskich obywateli, czyli oso-
by fizyczne, ktore na mocy istniejacych przepisow zrzekly sig¢ obywatelstwa'®.

7 Ustawa o nabywaniu nieruchomosci, op. cit., art. 1, ust. 2.

Problematyka obecno$ci cudzoziemcoéw w polskim zyciu gospodarczym poruszana jest m.in.
w ustawie z dnia 19 listopada 1999 r. Prawo dziatalnosci gospodarczej. Dz.U. z 1999 r., nr 101,
poz. 1178, art. 4 oraz art. 6. Ustawa uchylona 21 sierpnia 2004 r.; ustawie z dnia 2 lipca 2004 r.
0 swobodzie dziatalnosci gospodarczej. Dz.U. z 2010 r., nr 220, poz. 1447 z pézn. zm., art. 5;
ustawie z dnia 20 kwietnia 2004 r. o promocji zatrudnienia i instytucjach rynku pracy. Dz.U.
z 2008 1., nr 69, poz. 415 z pdézn. zm., art. 2 ust. 1 pkt 7. Réznorodnos¢ przyktadowo przedsta-
wionych definicji §wiadczy o tym, Ze nie mozna skonstruowa¢ uniwersalnej definicji cudzoziem-
ca dla potrzeb catego systemu prawnego. Podstawy prawne ksztattujace sytuacje cudzoziemca
w Polsce — jako ze naleza do r6znych dziedzin prawa — nie tworza tez spojnego uktadu. Tak wigc
na prawo o cudzoziemcach sktadaja si¢ przepisy prawne o bardzo roéznej tre$ci merytorycznej
i nalezace do dziedzin prawa postugujacych si¢ odmienna metoda regulacji. Por. J. Jagielski:
Status prawny cudzoziemca w Polsce. Warszawa 1997, s. 11.

Ustawa z dnia 15 lutego 1962 r. o obywatelstwie polskim. Dz.U. z 2000 r., nr 28, poz. 353 z p6zn.
zm., art. 2. Ustawa uchylona 15 sierpnia 2012 r. Obecne brzmienie art. 3: ,,Obywatel polski posia-
dajacy rownoczes$nie obywatelstwo innego panstwa ma wobec RP takie same prawa i obowiazki
jak osoba posiadajaca wylacznie obywatelstwo polskie”. Dz.U. z 2012 r., poz. 161.

Utrata obywatelstwa polskiego. Obywatel polski, ktory zrzeka si¢ obywatelstwa polskiego, traci
obywatelstwo polskie po uzyskaniu zgody Prezydenta RP na zrzeczenie si¢ obywatelstwa pol-
skiego. Ustawa o obywatelstwie polskim, art. 46. Por. I. Weresniak-Masri: Nabywanie nierucho-
mosci przez cudzoziemcdw w Polsce. Komentarz. Warszawa 2011, s. 17.

8
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Od momentu zrzeczenia si¢ polskiego obywatelstwa osoby te sa uwazane za cu-
dzoziemcow.

2. Cudzoziemiec jako osoba prawna oraz nieposiadajaca
osohowosci prawnej spétka majaca siedzibe za granica

W mysl ustawy status cudzoziemca maja wszelkie osoby prawne prawa ob-
cego™. Podmiotowy zakres ujety w ustawie obejmuje nie tylko spétki handlowe
posiadajace osobowo$¢ prawna, lecz takze spotdzielnie, stowarzyszenia, funda-
cje, Koscioty i zwiazki wyznaniowe. Jest to jednak uzaleznione od prawa panstwa
siedziby regulujacego kwestie posiadania badZ braku osobowos$ci prawnej2.

W przypadku postgpowania o wydanie zezwolenia na nabycie nieruchomo-
$ci osobie prawnej majacej siedzibg za granicq czynnosci ustalajace nalezy roz-
pocza¢ od zlokalizowania siedziby tego podmiotu, bowiem tylko wtedy (przy za-
stosowaniu prawa tego panstwa) mozliwe bedzie stwierdzenie, czy podmiot ten
jest osoba prawna®. Skoro zgodnie z obowiazujaca w Polsce norma status osoby
prawnej oceniany jest wedle prawa jej siedziby, a potozenie siedziby przesadza
o uznaniu danego podmiotu za cudzoziemca w rozumieniu przepisdéw wewnetrz-
nych, nalezy uzna¢, ze kryterium to jest analogiczne do kryterium obywatelstwa,
wedle ktorego ustawa definiuje cudzoziemsko$¢ 0sob fizycznych.

O statusie cudzoziemca w przypadku spotek prawa obcego, ktore nie posia-
daja osobowosci prawnej, przesadza fakt, ze udziatowcami spotki sa cudzoziem-
cy (osoby fizyczne nieposiadajace polskiego obywatelstwa badZz osoby prawne
z siedziba za granica)®. Rozszerzenie definicji cudzoziemca o te¢ kategorie pod-
miotow byto konieczne dla zapewnienia jednakowej sytuacji wszystkim podmio-
tom zagranicznym posiadajacym zdolno$¢ nabywania praw, a tym samym nieru-
chomosci na terenie RP™.

W tym miejscu nalezy réwniez wspomnie¢ o innych podmiotach z siedziba
za granica, ktore nie posiadaja osobowosci prawnej, ale rowniez nie sg spotkami,

% Nabywanie nieruchomosci przez cudzoziemcdw — aspekty prawne i negocjacyjne. Red. C. Her-
ma. Warszawa 2002, s. 24.

12 1. Were$niak-Masri: Op. cit., s. 21.

18 Ustawa z dnia 4 lutego 2011 r. Prawo prywatne migdzynarodowe. Dz.U. z 2011 r., nr 80, poz. 432,
art. 17, ust. 1. Osoba prawna podlega prawu panstwa, w ktorym ma siedzibg.

4 J. Kawecka-Pysz: Op. cit., s. 49.

5 Nabywanie nieruchomodci..., op. cit., s. 25.

¢ J. Kawecka-Pysz: Op. cit., s. 49.
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jednak zgodnie z prawem obcym maja zdolno$¢ prawna i moga nabywac nieru-
chomosci. Sa to réznego rodzaju podmioty zorganizowane (zrzeszenia, fundu-
sze), w stosunku do ktérych przepisy ustawy o nabywaniu nieruchomosci przez
cudzoziemcow nalezy stosowaé¢ w drodze analogii'’.

3. Cudzoziemiec jako osoba prawna i spétka handlowa
nieposiadajgca osobowosci prawnej majaca siedzibe na
terytorium RP

Ostatnig grupg cudzoziemcow, jaka wymienia ustawa, sa kontrolowane oso-
by prawne oraz spotki handlowe nieposiadajace osobowosci prawnej, majace sie-
dzibg na terytorium RP. Wynika z tego, ze statusem cudzoziemca postuguja sie
osoby prawne prawa polskiego, w tym spotki kapitatlowe, jak rowniez spotki oso-
bowe prawa polskiego, o ile sa kontrolowane bezposrednio lub posrednio przez
osoby fizyczne nieposiadajace obywatelstwa polskiego, osoby prawne z siedziba
za granicg oraz nieposiadajace osobowosci prawnej spolki z siedzibg za granica.

W tym przypadku cudzoziemsko$¢ osoby prawnej prawa polskiego, w tym
spotek kapitalowych oraz spotek handlowych prawa polskiego, rozstrzyga kryte-
rium kontrolowania. Ustawodawca sprecyzowat kryterium kontroli w odniesieniu
do spotek handlowych'®, lecz kwestia kontrolowania innych 0sob prawnych pozo-
staje otwarta i wymaga kazdorazowo analizy statusu prawnego takiej osoby'.

Ocena, czy dana spotka uznana zostanie za kontrolowana, a tym samym be-
dzie podlegata przepisom ustawy, nalezy do organu wydajacego zezwolenie na
nabycie nieruchomosci. Musi on dokona¢ przegladu wielu okoliczno$ci doty-
czacych samej dziatalnosci spotki i faktycznego jej funkcjonowania. Dodatko-
wo trzeba wspomnie¢, ze do zakwalifikowania danej spotki jako kontrolowane;j
konieczna bedzie, w niektorych przypadkach, ocena obcego prawa, czyli prawa,
wedtug ktorego spotka zostata powotana i w oparciu o ktore dziata spotka domi-
nujaca®. Za cudzoziemca beda uwazane rowniez wszystkie spotki przez nia kon-

17 1. Were$niak-Masri: Op. cit., s. 22.

8 W przypadku spotki handlowej za kontrolowana uwaza si¢ spotke, w ktorej cudzoziemiec lub
cudzoziemcy dysponuja bezposrednio lub posrednio powyzej 50% glosow na zgromadzeniu
wspolnikéw lub na walnym zgromadzeniu, takze jako zastawnik, uzytkownik lub na podstawie
porozumien z innymi osobami. Ustawa o nabywaniu nieruchomosci..., op. cit., art. 1, ust. 3.

19 Nabywanie nieruchomosci. .., op. cit., s. 25.

20 J. Kawecka-Pysz: Op. cit., s. 52.
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trolowane i rowniez wobec nich beda stosowane wszystkie przepisy ustawy o na-
bywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcow?.

4. Nabywanie nieruchomosci oraz akc;ji lub udziatéw przez
cudzoziemcow

Za najczegstszy sposob nabywania nieruchomosci przez cudzoziemcoé4w na-
lezy uzna¢ ,,nabycie nieruchomosci na podstawie umowy”, czyli w wyniku dwu-
stronnej czynnos$ci prawnej, jaka jest zawarcie umowy?. Do dwustronnych czyn-
no$ci prawnych, na podstawie ktoérych nastgpuje przeniesienie prawa wlasnosci
nieruchomosci, zaliczamy?: umowe sprzedazy, umowe zamiany, umowe daro-
wizny, umowe¢ dozywocia, umowe¢ zawarta w celu wykonania zapisu testamen-
towego, polecenie testamentowe, umowe¢ w zwiazku z budowa nieruchomosci na
cudzym gruncie, umowe wniesienia aportu do spotki przez udzialowcow, umo-
w¢ przeniesienia wlasnosci domu jednorodzinnego na rzecz cztonka spétdzielni
mieszkaniowe;.

Do zawarcia takich umow wymagane jest ztozenie o$wiadczenia woli za-
rowno przez nabywajacego nieruchomos$¢ — w tym przypadku cudzoziemca — jak
réwniez przez zbywcg nieruchomosci. Aby zawarta umowa rzeczowa, czyli umo-
wa rozporzadzajaca przeniesienie wlasnosci nieruchomosci, byta obowiazujaca,
cudzoziemiec, w momencie jej podpisania, musi posiada¢ zezwolenie. W innym
przypadku czynno$¢ taka uwaza si¢ za niewazna (chyba Ze nabycie nieruchomo-
$ci nastepuje z uwzglednieniem wytaczenia badz zwolnienia z obowiazkdéw wyni-
kajacych z ustawy o nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcow). Podpisanie
ostatecznej umowy rzeczowej powinno nastapi¢ na terenie naszego kraju w obec-
nosci notariusza badz, jesli okoliczno$ci wymagaja podpisania umowy rozpo-
rzadzajacej rowniez poza granicami Polski, umowa taka musi zosta¢ uwierzytel-
niona przez polskie przedstawicielstwo dyplomatyczne badz urzad konsularny?.
Cudzoziemiec moze naby¢ nieruchomo$¢ potozona na terenie Polski na podsta-
wie konstytutywnego orzeczenia sadowego® lub na podstawie decyzji admini-
stracyjnej. Z taka sytuacja mamy do czynienia, gdy cudzoziemiec bedacy uzyt-

2L J.J. Skoczylas, E. Szlgzak: Cywilnoprawny obrét nieruchomosciami przez cudzoziemcow. War-
szawa 2010, s. 45.

J. Ignatowicz: Op. cit., s. 82.

2 F. Hartwich: Op. cit., s. 70.

2+ J.J. Skoczylas, E. Szlezak: Op. cit., s. 175.

% J. Kawecka-Pysz: Op. cit., s. 55.



Nabywanie nieruchomosci w Polsce przez cudzoziemcoéw... 281

kownikiem wieczystym nieruchomosci potozonej na terytorium Polski zwrdci sig
do organu administracyjnego z wnioskiem o przeksztatcenie prawa uzytkowania
wieczystego w prawo wilasnosci do nieruchomosci.

Nabycie moze tez nastapi¢ z mocy prawa. Oznacza to zaistnienie takiej sy-
tuacji faktycznej, z ktora norma prawna wiaze przejscie prawa wiasnosci nieru-
chomosci z mocy samego prawa. Poza nabywaniem nieruchomosci przez cudzo-
ziemcow w drodze czynnosci prawnych pomigedzy zyjacymi, ustawa o nabywaniu
nieruchomosci daje mozliwo$¢ nabycia nieruchomos$ci w drodze czynnosci praw-
nych na wypadek $mierci. Przyktadem takiego nabycia jest nabycie w drodze
dziedziczenia zar6wno ustawowego, jak i testamentowego.

Innym przyktadem nabycia nieruchomos$ci z mocy prawa jest nabycie w ra-
mach wiaczenia nieruchomosci do majatku wspolnego matzonkow, czyli cudzo-
ziemiec nabywa nieruchomo$¢ z mocy ustawy w sytuacji, gdy nabywca nieru-
chomosci jest jego matzonek posiadajacy obywatelstwo polskie, a nieruchomos¢
bedzie stanowi¢ majatek wspolny malzonkow. Nabyciem z mocy prawa bedzie
réwniez nabycie wlasnosci nieruchomosci przez zasiedzenie, czyli z chwila, gdy
posiadacz samoistny nieruchomos$ci nabywa wtasno$¢ tej nieruchomosci z mocy
prawa po uptywie czasu okreslonego w ustawie®. Innym rodzajem nabycia nieru-
chomosci z mocy prawa bedzie nabycie nieruchomos$ci w drodze egzekucji. Takie
prawo przystuguje cudzoziemcom — bankom, bedacym wierzycielem hipotecz-
nym nabywajacym wtasno$¢ nieruchomosci w drodze postgpowania egzekucyj-
nego?’.

Ustawodawca wyrdznia dwie podstawowe czynnosci dotyczace akcji lub
udziatow: objecie i nabycie*. Dokonujac takiego podziatu, miat on na mysli spo-
sob pozyskania nieruchomosci. Pierwszy to sposob pierwotny — poprzez objgcie
udziatéow lub akcji na etapie tworzenia spoiki lub w wyniku podwyzszania kapi-
tatu zaktadowego. Drugi to sposob pochodny — poprzez nabycie, czyli przeniesie-
nie na inny podmiot praw z udzialow lub akcji juz istniejacych®.

Z tresci ustawy o nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcdéw wynika,
ze konieczne jest uzyskanie zezwolenia na nabycie udziatéw lub akcji w spotce
handlowej z siedziba na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej. Przepis ten dotyczy
oczywiscie spolek, ktore sa wlascicielami badz uzytkownikami wieczystymi nie-
ruchomosci potozonych na terytorium naszego kraju. Zezwolenie jest wymagane
zardwno na nabycie udziatow lub akcji, na ich objgcie, jak i na dokonanie kazdej

26 J.J. Skoczylas, E. Szlezak: Op. cit., s. 185.

2 Tbid., s. 192.

2 Kwestie nabywania i obejmowania udziatow lub akcji spotek reguluja przepisy kodeksu spotek
handlowych.

2 J.J. Skoczylas, E. Szlezak: Op. cit., s. 213.
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innej czynnosci prawnej w stosunku do udziatow lub akcji*’. Ustawa zobowiazuje

cudzoziemca do uzyskania zezwolenia na nabycie badz objecie udziatow lub ak-

cji, gdy w chwili takiej czynnos$ci spotka handlowa stanie si¢ spotka kontrolowa-
na®, czyli stanie sie cudzoziemcem.

Drugim przypadkiem, w ktorym cudzoziemiec jest zobowiazany do uzyska-
nia zezwolenia na nabycie badz objecie udziatow lub akcji, jest sytuacja, w ktorej
cudzoziemiec jest zainteresowany udzialami lub akcjami spotki kontrolowanej,
czyli spotki bedacej cudzoziemcem, a on sam nie jest w tej spotce ani udziatow-
cem, ani akcjonariuszem. Nalezy w tym miejscu zaznaczyC, ze inne czynno$ci
prawne dotyczace udzialow lub akcji spotki kontrolowanej moga odbywaé sig
bez zezwolenia®.

Ustawa jednoczesnie wspomina, ze przedstawione obie sytuacje wymaga-
jace uzyskania zezwolenia nie obejmuja przypadkow, gdy do nabycia udziatow
badz akcji spotki dojdzie na rynku regulowanym, czyli np. na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie.

Wytaczeniu od obowiazku uzyskania zezwolenia podlegaja rowniez takie
przypadki jak®:

— nabycie udziatéw lub akcji spotki, ktora jest wilascicielem lub wieczystym
uzytkownikiem samodzielnego lokalu mieszkalnego,

— nabycie udzialéw lub akcji spotki, ktora jest wtascicielem lub wieczystym
uzytkownikiem samodzielnego lokalu uzytkowego o przeznaczeniu garazo-
wym,

— nabycie udziatéw lub akcji spotki, ktora jest wlascicielem nieruchomosci nie-
zabudowanej do 0,4 ha na obszarze miast.

Wprowadzenie przez ustawodawce konkretnych ograniczen na nabycie
badz objecie udziatow lub akcji spotek ma przede wszystkim zabezpieczy¢ przed
wszelkiego rodzaju przypadkami obejscia ustawy. Ma rowniez umozliwi¢ orga-
nom naczelnym panstwa nadzor nad przejmowaniem przez cudzoziemcoéw kon-
troli nad spotkami posiadajacymi swoje siedziby na terytorium Polski, ktore staty

30 Ustawa o nabywaniu nieruchomosci. .., op. cit., art. 3e, ust. 1.

81 Spotka kontrolowana, w ktdrej cudzoziemiec lub cudzoziemcy dysponuja bezposrednio lub po-
$rednio powyzej 50% glosow na zgromadzeniu wspolnikéw lub na walnym zgromadzeniu, takze
jako zastawnik, uzytkownik lub na podstawie porozumien z innymi osobami.

%2 Ustawa o nabywaniu nieruchomodci..., op. cit., art. 3e, ust. 2.

% J.J. Skoczylas, E. Szlgzak: Op. cit., s. 216. Podkre$lenia wymaga rowniez fakt, iz obowiazek uzy-
skania zezwolenia na nabycie badz objgcie udziatéw lub akcji spotki bedacej wtascicielem lub
wieczystym uzytkownikiem nieruchomosci nie dotyczy cudzoziemcdéw bedacych obywatelami
lub przedsigbiorcami panstw Europejskiego Obszaru Gospodarczego albo Konfederacji Szwaj-
carskiej. Cudzoziemcy ci moga nabywac¢ bez ograniczen nieruchomosci oraz udziaty lub akcje
spotek, poza nieruchomos$ciami rolnymi i lesnymi.
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si¢ wiascicielami lub uzytkownikami wieczystymi nieruchomosci usytuowanych
na terenie naszego kraju w nastepstwie roznych czynnosci prawnych.

5. Nabywanie nieruchomosci oraz akc;ji lub udziatéw przez
cudzoziemcow na terenie Polski w latach 2007-2011

Przepisy ustawy o nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcoéw obligu-
ja ministra spraw wewnetrznych do ztozenia Sejmowi do 31 marca corocznego
sprawozdania z realizacji tej ustawy za rok ubiegly. Elementy, jakie obligatoryj-
nie powinny znalez¢ si¢ w tym dokumencie to: informacje o liczbie udzielonych
zezwolen, rodzaju i obszarze oraz terytorialnym rozmieszczeniu nieruchomosci,
ktérych one dotycza, a takze o liczbie decyzji odmawiajacych udzielenia zezwo-
lenia. Co roku do ministra spraw wewngetrznych wptywa wiele wnioskow o udzie-
lenie zezwolenia na nabycie nieruchomosci, udziatéw i akcji w spotkach beda-
cych wilascicielem badz uzytkownikiem wieczystym nieruchomos$ci potozonych
w Polsce. Mozna wsrdd nich wyodrebnic te, ktore dotycza nabycia nieruchomo-
$ci, jak tez wnioski dotyczace nabycia lub objecia udziatow badz akcji, co zosta-
to przedstawione na rys. 1.

800000,00
600000,00
400000,00
200000,00 l l.
0:00 2007 2008 2009 2010 2011
M bez zezwolenia | 531658,24| 381297,70| 328872,16| 737270,67| 481396,86
M za zezwoleniem 1889,83 | 2110,19 | 3287,57 | 3643,01 | 4318,89

Rys. 1. Ztozone wnioski o udzielenie zezwolenia na nabycie nieruchomosci, udzialow lub akcji
w latach 2007-2011

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdah ministra spraw wewngtrznych z realizacji ustawy z dnia
24 marca 1920 r. o nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcéw w latach 2007-2011.

3 Zagadnieniami, ktore zostaly pominigte w tek$cie sa: wylaczanie spod reglamentacji uzyskiwa-
nych zezwolen, zwolnienia cudzoziemcow od obowiazku uzyskania zezwolenia, a takze proce-
dura zwiazana z udzielaniem zezwolenia na nabywanie nieruchomosci oraz akcji lub udziatow
przez cudzoziemcow. Zostaly one szeroko omowione w cytowanych juz pracach: F. Hartwich:
Op. cit., s. 88 i s. 114; I. Were$niak-Masri: Op. cit., s. 108; J. Kawecka-Pysz: Op. cit., s. 78;
J. Skoczylas, E. Szlgzak: Op. cit., s. 134.
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Rozstrzygnigcia administracyjne ministra spraw wewngtrznych dotycza®:
zezwolen na nabycie nieruchomos$ci gruntowych, lokali, udziatéw i akcji, pro-
mes, decyzji odmownych, decyzji zmieniajacych, decyzji umarzajacych postepo-
wanie, decyzji uchylajacych w trybie wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy,
decyzji utrzymujacych w mocy decyzje zaskarzone przez strong w trybie wnio-
sku o ponowne rozpatrzenie sprawy, postanowienia (m.in. o zawieszeniu i podjg-
ciu zawieszonego postgpowania albo o przedtuzeniu terminu na wniesienie sprze-
ciwu przez ministra rolnictwa i rozwoju wsi).

W ramach wydanych zezwolen mozna wyrdzni¢: zezwolenia na nabycie nie-
ruchomosci, zezwolenia na nabycie lokalu mieszkalnego badz uzytkowego oraz
zezwolenia na nabycie akcji lub udziatow, co zaprezentowano na rys. 2.

600
500
400
300
200
100
0
2007 2008 2009 2010 2011
B ogolna ilo$¢ zezwolen 583 580 395 336 392
¥ nieruchomosci gruntowe 525 514 313 264 309
lokale mieszkalne i uzytkowe 46 52 62 62 71
B udziaty i akcje 12 14 20 10 12

Rys. 2. Sprawy zakonczone wydaniem zezwolenia na nabycie nieruchomosci oraz udziatow lub
akcji w latach 2007-2011

Zrodto: Ibid.

Nie kazdy ztozony wniosek konczy si¢ decyzja pozytywna — w latach 2007-
-2011 minister spraw wewnetrznych wydal tacznie 623 decyzje odmawiajace
udzielenia cudzoziemcom zezwolenia na nabycie nieruchomosci, lokali, udziatow
i akcji, co prezentuje rys. 3. Decyzje odmawiajace wydania zezwolenia oparte zo-
staty na przestankach zarowno procesowych, jak i materialno-prawnych. W spra-
wozdaniach wskazano na trzy zasadnicze przyczyny decyzji odmownych, a mia-
nowicie:

% Sprawozdanie MSW 2011 r., s. 27.
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— niewykazanie przez cudzoziemcow ich silnych i trwatych wigzi z Polska,

— niedostarczenie przez cudzoziemcow koniecznych informacji i dokumentow,
co uniemozliwialo ministrowi ustalenie okolicznosci faktycznych dajacych
podstawe do wydania zezwolenia,

— w141 przypadkach powodem wydania decyzji odmownej bylo negatywne
stanowisko ministra rolnictwa i rozwoju wsi, jako przyczyng zgloszonych
sprzeciwOw wskazano, ze udzielenie zgody nie lezy w interesie polskiego

rolnictwa.
200
P
150 A
100 |~
/,
50 ] ' .
0
2007 2008 2009 2010 2011
| B decyzje odmowne 180 160 145 69 69

Rys. 3. Decyzje odmowne w sprawie nabycia nieruchomosci przez cudzoziemcow wydane w latach
2007-2011

Zrédto: Ibid.

Z przedstawionych danych wynika, ze w latach 2007-2011 cudzoziemcy zto-
zyli tacznie 3674 wnioski o wydanie zezwolenia, w tym 3562 wnioski dotyczyty
nieruchomosci, a 112 udziatow lub akcji. Cudzoziemcy uzyskali tacznie 2286 ze-
zwolen, z czego 1925 dotyczyto nieruchomosci gruntowych, 293 lokali mieszka-
niowych i uzytkowych, a niespetna 68 zezwolen wydano na nabycie udziatow lub
akcji w spotkach posiadajacych nieruchomosci w Polsce. Mozna zauwazy¢, ze za-
rowno w przypadku liczby ztozonych wnioskow, jak i liczby wydanych zezwolen
mamy do czynienia z tendencja spadkowa.

5.1. Nabywanie nieruchomosci gruntowych, w tym rolnych i leSnych

Przepisy ustawy dotycza nabywania przez cudzoziemcoéw prawa wiasno-
$ci lub prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci, a zatem prezentowane sa
tacznie dane dotyczace obu tych form nabycia nieruchomosci (rys. 4).
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0
2007 2008 2009 2010 2011

M przedst. dyplomatyczne 0 5 2 2 1

M osoba fizyczna 414 340 202 159 185
™ osoba prawna 111 169 109 103 123

Rys. 4. Wydane zezwolenia na nabycie nieruchomosci gruntowych w latach 2007-2011
Zrédto: Tbid.

Jak wynika z danych przedstawionych narys. 4, obrét nieruchomog$ciami grun-
towymi z udziatem cudzoziemcoéw w analizowanym okresie mial tendencj¢ spad-
kowa. Liczba udzielonych zezwolen na nabycie nieruchomosci gruntowych spadta
z 525 wydanych w 2007 roku do 309 wydanych w 2011 roku.

1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200
0
2007 2008 2009 2010 2011
I przedstawicielstwa 0 13 0.2 0.1 02
dyplomatyczne
B osoby fizyczne 151,9 134,4 94,3 89,9 182,1
™ osoby prawne 283,8 1149,1 1663,2 717,8 826,1

Rys. 5. Powierzchnia nieruchomosci gruntowych objetych zezwoleniami na nabycie nieruchomosci
wydanymi w latach 2007-2011 (w ha)

Zrodto: Ibid.

Z rys. 4 oraz 5 wynika, ze w latach 2007-2011 cudzoziemcy uzyskali tacz-
nie 1925 zezwolen na nabycie nieruchomosci gruntowych o tacznej powierzch-
ni 5294,4 ha. Osoby fizyczne otrzymaly 1300 zezwolen na taczna powierzchnig
652,6 ha nieruchomosci, natomiast osoby prawne otrzymaty 615 zezwolen na na-
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bycie nieruchomosci o tacznej powierzchni 4640 ha, co stanowi 88% ogo6tu naby-
wanych nieruchomosci gruntowych. Przedstawicielstwa dyplomatyczne uzyska-
ty zaledwie 10 zezwolen na nabycie nieruchomosci o tacznej powierzchni rownej
zaledwie 1,8 ha.
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Rys. 6. Transakcje dokonane na rynku nieruchomosci gruntowych na podstawie zezwolen (po-
wierzchnia nieruchomos$ci w ha wg wojewodztw ) w latach 2007-2011

Zrodto: Ibid.

Jak wynika z danych przedstawionych na rys. 6, w badanych latach cu-
dzoziemcy uzyskali zgodg na nabycie nieruchomos$ci gruntowych o tacznej po-
wierzchni 5294,4 ha. Najbardziej zainteresowani byli nieruchomo$ciami grunto-
wymi potozonymi w wojewddztwach: dolnoslaskim, gdzie nabyli nieruchomosci
gruntowe o tacznej powierzchni 1186,26 ha (co stanowi 22,4% ogo6tu nabytych
nieruchomosci gruntowych) oraz opolskim, gdzie nabyli nieruchomosci gruntowe
o tacznej powierzchni 801,42 ha (co stanowi 15,1% ogo6tu nabytych nieruchomo-
$ci gruntowych). Mozna rowniez zauwazy¢, ze najwigksze zainteresowanie grun-
tami polozonymi w wojewddztwie opolskim przypadto na 2009 rok, kiedy to cu-
dzoziemcy nabyli nieruchomosci gruntowe o powierzchni 708,17 ha.



288

Jan Czempas

Liczba wydanych zezwolen

®niemiecki ™ ukrainski ™ holenderski

Bbrytyjski ~ Waustracki ™ rosyjski

" pozostaly

Powierzchnia nieruchomosci

M niemiecki M ukrainski ™ holenderski

M austracki

W rosyjski

M brytyjski

™ pozostaty

1%

4% 5%

Rys. 7. Struktura wydanych zezwolen oraz powierzchni nieruchomosci gruntowych ze wzgledu na
zaangazowany kapitat obcy (w %)

Zrodto: Tbid.

Biorac pod uwagg liczbe wydanych zezwolen, podmioty niemieckie nalezy
uzna¢ za zdecydowanie dominujace. Na 1915 z ogoélnej liczby zezwolen udzie-
lonych osobom fizycznym i prawnym na nabycie nieruchomosci gruntowych
w latach 2007-2011, 21% zezwolen otrzymaty podmioty niemieckie. Kapitat ho-
lenderski dominowat natomiast w odniesieniu do powierzchni nieruchomosci ob-
jetych zezwoleniem — 2333,21 ha, co stanowi ok. 44% powierzchni wszystkich
nieruchomosci, co do ktérych wydano zezwolenie w latach 2007-2011.

Zezwolenia na nabycie nieruchomosci rolnych i leSnych obejmuja nierucho-
mosci stanowigce grunty rolne oraz le$ne. Ze wzgledu na mieszany charakter czg-
$ci uzytkéw gruntowych istnieje konieczno$¢ umieszczenia tych gruntow w jed-
nym zestawieniu.
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Rys. 8. Wydane zezwolenia na nabycie nieruchomosci rolnych i lesnych w latach 2007-2011

Zrodto: Ibid.
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Jak wynika z rys. 8, tendencja w liczbie wydawanych zezwolen jest male-
jaca. Najwigcej zezwolen wydano w roku 2008, bo az 307, natomiast najmniej
w 2010 roku — tylko 180. Osoby fizyczne w badanym okresie otrzymaly tacznie
559 zezwolen, a osoby prawne 606 zezwolen na zakup nieruchomosci (gruntow)
rolnych i le$nych.
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® osoba fizyczna 110,16 104,77 81,86 82,19 174,43
¥ osoba prawna 283,45 1148,69 1530,77 717,61 826,08

Rys. 9. Powierzchnia nieruchomosci rolnych i lenych objetych zezwoleniami na nabycie nierucho-
mosci wydanymi w latach 2007-2011 (w ha)

Zrodlo: Tbid.

W latach 2007-2011 cudzoziemcy nabyli nieruchomosci rolne i lesne o ogo6l-
nej powierzchni 5060,01 ha, z czego osoby fizyczne nabyly grunty o powierzchni
553,41 ha, a osoby prawne 4506,60 ha, co stanowi 89% ogdlnej powierzchni na-
bytych nieruchomosci rolnych i lesnych. Z rys. 8 wynika, ze liczba wydanych ze-
zwolen osobom fizycznym i prawnym jest bardzo zblizona, jednak na rys. 9 wi-
da¢, ze, biorac pod uwage powierzchni¢ nieruchomosci, to gldéwnie osoby prawne
byty zainteresowane nabyciem duzych obszarow terenow rolnych i lesnych.

Jak wynika z danych przedstawionych na rys. 10, w badanych latach cu-
dzoziemcy uzyskali zgode na nabycie nieruchomosci rolnych i lesnych o lacznej
powierzchni 5060,01 ha. Najbardziej zainteresowani byli nieruchomosciami rol-
nymi i leSnymi potozonymi w wojewodztwach: dolnoslaskim, gdzie nabyli nie-
ruchomosci rolne i lesne o tacznej powierzchni 1176,25 ha (co stanowi 23,2%
og6hu nabytych nieruchomosci rolnych i lesnych) oraz opolskim, gdzie zmienity
wlasciciela nieruchomosci gruntowe o tacznej powierzchni 798,48 ha (co stanowi
15,8% ogotu nabytych nieruchomosci rolnych i lesnych).
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Rys. 10. Transakcje dokonane na rynku nieruchomosci rolnych i lesnych na podstawie zezwolen
(powierzchnia nieruchomos$ci w ha wedtug wojewodztw) w latach 2007-2011

Zrodto: Ibid.

Liczba wydanych zezwolen powierzchnia nieruchomosci

B niemiecki M francuski ¥ holenderski M niemiecki M francuski ™ holenderski
Hbrytyjski ~ Maustriacki belgijski mbrytyjski  Maustracki ™ belgijski
szwedzki szwedzki
9 6%
8% 27 2% 1%

1%

Rys. 11. Struktura wydanych zezwolen oraz powierzchni nieruchomosci rolnych i lesnych ze wzgle-
du na zaangazowany kapital obcy (w ha)

Zrbdto: Tbid.

Biorac pod uwage dane przedstawione na rys. 11 wida¢, ze w liczbie wy-
danych zezwolen podmioty niemieckie sa zdecydowanie dominujace. W ramach
1165 zezwolen udzielonych na nabycie nieruchomosci rolnych i lesnych w latach
2007-2011, az 45% zezwolen uzyskaty podmioty niemieckie. Kapital niemiecki
dominowat takze w odniesieniu do powierzchni nieruchomosci nabytych za ze-
zwoleniem — byto to 38% wszystkich nieruchomosci rolnych i lesnych nabytych
za zezwoleniem.
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Nalezy tu wspomnie¢, ze ,,okres przejSciowy’” na nabycie na wlasno$¢ nieru-
chomosci o charakterze rolnym badz lesnym przez obywateli lub przedsigbiorcow
panstw EOG przewiduje do 1 maja 2016 roku obowiazek wystapienia tych pod-
miotdw do ministra spraw wewngetrznych o wydanie zezwolenia.

5.2. Nabywanie nieruchomosci lokalowych

Cudzoziemcy byli rowniez zainteresowani zakupem lokali uzytkowych oraz
samodzielnych lokali mieszkalnych na terenie Polski. W wigkszosci przypadkow
wystgpujacymi o udzielenie zezwolenia na nabycie lokalu byty osoby fizyczne.
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Rys. 12. Powierzchnia lokali objetych zezwoleniami na nabycie nieruchomosci wydanymi w latach
2007-2011 (w m?)

Zréodlo: Tbid.

Jak wynika z danych przedstawionych na rys. 12, obrét nieruchomo$ciami
lokalowymi z udziatem cudzoziemcdéw w analizowanym okresie wykazywat lek-
ka tendencje¢ wzrostowa. Liczba wydanych zezwolen wzrosta z 46 w 2007 roku
do 71 w 2011 roku; wzrosta rowniez powierzchnia lokali, na ktére wydano ze-
zwolenia, z 2891,70 m? do 4108,40 m?.

Liczby na rys. 13 wskazuja, ze najwigkszym zainteresowaniem cudzo-
ziemcOw cieszyly si¢ lokale polozone w wojewodztwie pomorskim — tacznie
9367,75 m? Warto zauwazy¢, ze w kazdym z lat powierzchnia lokali nabytych na
terenie Pomorza byta bardzo zblizona. Cudzoziemcy byli rOwniez zainteresowani
lokalami na terenach wojewo6dztwa zachodniopomorskiego.
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Rys. 13. Transakcje dokonane na rynku nieruchomosci lokalowych na podstawie zezwolen (po-
wierzchnia nieruchomosci wg wojewddztw) w latach 2007-2011(w m?)

Zrédto: Tbid.

Wsrod cudzoziemcow zainteresowanych zakupem lokali na terenie Polski
dominowali obywatele Ukrainy — rys. 14 — ktorzy otrzymali 112 zezwolen na na-
bycie lokali o tacznej powierzchni 6476,25 m?, co stanowito 36% tacznej po-
wierzchni lokali nabytych na terenie naszego kraju; obywatele Rosji otrzyma-
li 49 zezwolen na nabycie lokali o powierzchni 2682,20 m2. Lokalami na terenie
Polski byli rowniez zainteresowani w duzym stopniu obywatele Bialorusi, Austra-
lii oraz Armenii.

™ Armenia ™ Australia ™ Bialoru§ ™Rosja ™ Ukraina ™ pozostale

6%

Rys. 14. Struktura powierzchni nieruchomosci lokalowych ze wzgledu na zaangazowany kapitat
obcy (w m?)

Zrodto: Ibid.
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5.3. Nabywanie udziatéw lub akcji spétek handlowych

Skutkiem zniesienia obowigzku uzyskania zezwolenia na nabycie badz ob-
jecie udziatow lub akcji w spotkach bedacych wiascicielami lub uzytkownikami
wieczystymi nieruchomosci na terenie Polski na rzecz obywateli i przedsigbior-
cow panstw cztonkowskich EOG (zgodnie z unijna zasada swobody przeptywu
kapitatu) byto mate zainteresowanie uzyskaniem zezwolen dla takich transakcji —
w badanym okresie wydano takich zezwolen zaledwie 68, co przedstawiono na

rys. 15.

2007 2008 2009 2010

2011

B Liczba zezwolen 12 14 20 10

12

® Powierzchnia nieruchomosci
(w ha)

131,23 38,68 122,83 57,23

39,88

Rys. 15. Wydane zezwolenia oraz powierzchnia nieruchomosci gruntowych w ha wynikajaca z wy-

danych zezwolen na nabycie lub objgcie udziatow i akcji w latach 2007-2011

Zrodto: Ibid.

W latach 2007-2011 cudzoziemcy uzyskali zezwolenia na nabycie udziatow
lub akcji spotek bedacych wiascicielami badz uzytkownikami wieczystymi nieru-

chomosci gruntowych o ogoélnej powierzchni 389,85 ha.
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Rys. 16. Transakcje dokonane na rynku udziatow i akeji spotek na podstawie zezwolen (powierzch-

nia nieruchomosci w ha wg wojewddztw ) w latach 2007-2011

Zrodlo: Tbid.
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W badanych latach (rys. 16) cudzoziemcy najbardziej zainteresowani byli
nabyciem udziatow badz akcji spotek bedacych wtascicielami badz uzytkownika-
mi wieczystymi nieruchomosci gruntowych potozonych w wojewddztwach: dol-
no$laskim, gdzie nabyli udziaty lub akcje spotek posiadajacych nieruchomosci
gruntowe o lacznej powierzchni 103,57 ha (co stanowi 26,5% ogdtu nabytych
udzialow lub akcji) oraz $laskim — taczna powierzchnia to 92,78 ha (co stano-
wi 23,8% ogotu nabytych udzialow lub akcji). Mozna rowniez zauwazy¢, ze naj-
wicksze zainteresowanie udziatami lub akcjami spotek posiadajacych nierucho-
mosci gruntowe potozone w wojewddztwie dolnoslaskim i §laskim przypadto na
2007 rok.

mUSA ®Japonia ™Chiny ™ Ukraina ™ pozostate

Rys. 17. Struktura nabywanych udziatow lub akcji spotek z uwzglednieniem kapitatu obcego w la-
tach 2007-2011 (powierzchnia nieruchomosci gruntowych w ha)

Zrédto: Ibid.

Na rys. 17 wyraznie wida¢, ze wsrod nabywcow udziatoéw badz akcji spotek
bedacych wiascicielami badz uzytkownikami wieczystymi nieruchomosci grun-
towych dominuje kapitat amerykanski, ktérego obywatele nabyli udziaty lub ak-
cje spotek posiadajacych 119,35 ha nieruchomosci gruntowych.

5.4. Nabywanie nieruchomosci na podstawie udzielonych zezwoler i bez
zezwolenia

Biorac pod uwagg fakt, iz obrdt nieruchomosciami przez cudzoziemcoéw na
polskim rynku nieruchomosci odbywa si¢ rowniez bez koniecznosci uzyskania
zezwolenia na nabycie nieruchomosci, nie mozna zakonczy¢ prowadzonej anali-
zy bez pordwnania aktywnosci cudzoziemcoéw niepodlegajacych obowiazkom re-
glamentacyjnym wynikajacym z przepisow ustawy o nabywaniu nieruchomosci
przez cudzoziemcow.
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Transakcje nabycia nieruchomosci przez cudzoziemca przeprowadzone bez
konieczno$ci uzyskania zezwolenia podlegaja wpisowi do ,,rejestru nieruchomo-
$ci, udzialow i akcji nabytych lub objgtych przez cudzoziemcow bez zezwolenia”
prowadzonego przez ministra spraw wewnetrznych.
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Rys. 18. Liczba wpiséw do rejestrow dotyczaca nieruchomosci gruntowych nabytych na podstawie
zezwolenia i bez obowiazku uzyskania zezwolenia w latach 2007-2011

Zrédto: Ibid.

Liczba wpiséw do rejestru transakcji przeprowadzonych na podstawie ze-
zwolenia w stosunku do liczby transakcji zawartych bez obowiazku uzyskania ze-
zwolenia jest niewielka i wynosi zaledwie 10,7% ogoétu transakcji przeprowadzo-
nych na polskim rynku nieruchomosci z udziatem cudzoziemcow (rys. 18).
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Rys. 19. Powierzchnia nieruchomosci gruntowych nabytych przez cudzoziemcéw na podstawie ze-
zwolenia i1 bez obowiazku uzyskania zezwolenia w latach 2007-2011(w ha)

Zrodlo: Tbid.
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Na rys. 19 wyraznie wida¢, ze biorac pod uwage powierzchnig nieruchomo-
$ci, w przewazajacym stopniu, bo az w 88% zostaly nabyte bez zezwolenia. Po-
migdzy 2007 a 2011 rokiem mozna réwniez zauwazy¢ znaczny spadek zainte-
resowania nabyciem polskich nieruchomos$ci gruntowych — spadek ten wyniost
ponad 50%.
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Rys. 20. Powierzchnia nieruchomosci lokalowych nabytych przez cudzoziemcow na podstawie ze-
zwolenia i bez obowiazku uzyskania zezwolenia w latach 2007-2011(w m?)

Zrbdto: Tbid.

Z danych przedstawionych na rys. 20 wynika, ze wigkszos¢ lokali zosta-
la nabyta przez cudzoziemcow bez zezwolenia. Zgodnie bowiem z art. 8 ustawy
0 nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcoéw nabycie samodzielnego loka-
lu mieszkalnego nie wymaga uzyskania zezwolenia. Najwigcej nieruchomosci ze
wzgledu na powierzchnig lokali cudzoziemcy nabyli w 2010 roku — stanowito to
blisko 30% nabytych nieruchomosci w caltym pigcioletnim okresie.

Podsumowanie

Analizujac przedstawione dane mozna zauwazy¢, ze liczba skladanych wnio-
skow oraz wydawanych zezwolen w badanym okresie diametralnie spada. Przy-
czynami tego spadku moga by¢: fakt przystapienia Polski w 2004 roku do Unii
Europejskiej oraz dokonanie w tym samym roku zmian w ustawie o nabywaniu
nieruchomosci przez cudzoziemcow. Od dnia przystapienia Polski do Unii oby-
watele EOG nie sa zobowiazani do uzyskania zezwolenia na nabycie nieruchomo-
$ci, z wyjatkiem nieruchomosci rolnych i lesnych, na zakup ktérych musza mie¢
zezwolenie do 2016 roku. Tak wigc mozna stwierdzi¢, ze nie doszlo do zmniej-



Nabywanie nieruchomosci w Polsce przez cudzoziemcoéw... 297

szenia zainteresowania cudzoziemcoOw nabyciem polskich nieruchomosci, a spa-
dta jedynie liczba transakcji wymagajacych wydania zezwolenia.

Biorac pod uwage zarowno nabycie nieruchomosci na podstawie zezwole-
nia, jak rowniez nabycie bez zezwolenia mozna zauwazy¢, ze tendencje w naby-
waniu nieruchomosci przez cudzoziemcow na terytorium Polski utrzymuja si¢ na
stabilnym poziomie. Polska, jako jedno z panstw Unii Europejskiej, staje si¢ co-
raz bardziej atrakcyjnym i stabilnym miejscem inwestycji gospodarczych. Nalezy
jednak zauwazy¢, iz kryzys na $wiatowych rynkach inwestycyjnych, ktory miat
miejsce w 2008 roku, mogl by¢ rowniez przyczyna spadku o ok. 50% nabytych
powierzchni nieruchomosci gruntowych.

W analizowanym okresie najwigksze zainteresowanie nabyciem nierucho-
mosci w Polsce dotyczy podmiotow z EOG. Grupa tych cudzoziemcéw domi-
nowata zar6wno pod wzgledem liczby otrzymanych zezwolen, jak réwniez pod
wzgledem powierzchni nabytych nieruchomosci gruntowych, w tym rolnych i le-
snych.

W przypadku zakupu nieruchomosci lokalowych z wymaganym zezwole-
niem najwigcej lokali na terenie Polski nabyli obywatele Ukrainy. Po zakonczeniu
okresu przejsciowego obowiazujacego na nabycie ,,drugiego domu” w 2010 roku
odnotowano tez 55% wzrostu nabycia nieruchomosci lokalowych, ktorych gtow-
nymi nabywcami byty podmioty EOG.

Nabywanie nieruchomosci przez cudzoziemcoOw podlega w Polsce regla-
mentacji. Nie jest to jednak ewenement, gdyz prawie kazde panstwo dazy do za-
pewnienia sobie mozliwosci decydowania o oddawaniu nieruchomosci w rece ob-
cokrajowcow, a co najmniej zapewnienia sobie mozliwosci kontroli nad obrotem
nieruchomos$ciami z udzialem cudzoziemcow. Jest to nierozerwalnie zwigzane
z suwerenna wtadza panstwa na jego terytorium i dazeniem do zapewnienia inte-
gralnosci terytorialnej, a takze ochrong wlasnych obywateli.

Polska, podpisujac Traktat Akcesyjny UE, zobowiazata si¢ dostosowaé swo-
je unormowania prawne w zakresie nabywania nieruchomosci przez podmioty
pochodzace z panstw cztonkowskich EOG do ustalen przyjetych w tym Trakta-
cie. Efektem tego sa wigksze uprawnienia i mozliwos$ci przystugujace grupie tych
podmiotéw w zakresie nabywania nieruchomosci w Polsce. W ciagu badanych lat
Polska uwazana byta przez cudzoziemcdw za kraj stabilny i atrakcyjny dla inwe-
stycji gospodarczych. Odrebna kategoria podmiotow zainteresowanych zakupem
nieruchomosci sa przedstawiciele polskiej emigracji, ktorzy przed laty wyruszyli
na zachodnie rynki pracy w poszukiwaniu lepszych warunkéw bytowych, a obec-
nie powracaja do Polski na state lub rekreacyjnie.
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TRANSACTIONS OF REAL ESTATES PURCHASES BY
FOREIGN CITIZENS IN POLAND IN 2007-2011

Summary

The purpose of the paper is to perform analysis of changes in level of real estates’
purchases by foreign citizens in Poland in 2007-2011. Moreover the author tries to de-
scribe origins of trends in this statistics. The basis for analysis is data published in yearly
Report of Ministry of Interior concerning fulfillment of the act on purchases of real estates
by foreign citizens. The act establishes protective measures in order to control especial-
ly purchases of ground plots by foreign citizens. On one hand it is observed that liberal
regulations concerning investments by foreign entities are implemented in Poland and on
the other hand the act includes specified limitations to purchases of real estates (including
ground plots) that in some situations can become the basis for economic activity.
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EWOLUCJA POZIOMU | STRUKTURY
KOSZTOW UTRZYMANIA MIESZKAN
NA PRZYKLADZIE POLSKI

Wprowadzenie

Posiadanie mieszkania jest jedna z najwazniejszych potrzeb kazdego czto-
wieka. Zaspokaja ono nie tylko potrzeby nizszego rzgdu, jak potrzeba bezpieczen-
stwa, ale rOwniez coraz cze$ciej shuzy do zapewnienia realizacji potrzeb wyzsze-
go rzedu. Ludzie od wiekdéw odczuwali konieczno$¢ posiadania mieszkania, ktore
ma szczegblne znaczenie dla kazdej rodziny — nie tylko jako miejsce schronienia,
ale réwniez przestrzen, w ktorej rozwijaja si¢ stosunki rodzinne.

W ostatnich latach nastapit nie tylko wzrost liczby potrzeb zaspokajanych
przez mieszkania, ale rowniez zmiana modelu i struktury gospodarstw domowych.
Zmiany w modelu rodziny wptywaja nie tylko na zmiany w koncepcjach zagospo-
darowania i uzytkowania powierzchni mieszkaniowych, ale rowniez w strukturze
wydatkow zwiazanych z utrzymaniem i wyposazeniem mieszkan'. Zaspokojenie
kompleksu potrzeb z nimi zwiazanych stanowi istotne miejsce w budzecie gospo-
darstw domowych?.

1. Wzrost standardu mieszkaniowego Polakow

Rozwdj budownictwa mieszkaniowego spowodowat wzrost liczby miesz-
kan. Przede wszystkim zwiazane jest to z przyrostem ludnosci, ktoremu powinien
odpowiada¢ przyrost substancji mieszkaniowej dla prawidlowego rozwoju mia-

! H. Gawron: Potrzeby mieszkaniowe klientéw na lokalnym rynku nieruchomoéci mieszkaniowych
i sposoby ich zaspokajania (na przyktadzie Poznania). UE w Poznaniu, Poznan 2012, s. 38.

2 J. Laszek: Sektor nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Stan i perspektywy rozwoju. SGH
w Warszawie, Warszawa 2004, s. 17.
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sta®. Stan zasoboéw mieszkaniowych mozna oceni¢ na podstawie liczby mieszkan,
powierzchni uzytkowej, liczby izb czy kubatury budynkéw itp. Porownujac bie-
zace dane mieszkaniowe z latami poprzednimi mozna bez trudu zauwazy¢, jak
znacznie zmienil si¢ stan zasobow mieszkaniowych w Polsce. Poprawit si¢ tez
standard mieszkaniowy. Standard mieszkaniowy mozna okresli¢ na podstawie ta-
kich cech statystycznych jak: wiek zasobéw mieszkaniowych, wielko$¢ oraz wy-
posazenie mieszkan w instalacje itp.

Wiek mieszkan w Polsce systematycznie si¢ poprawia. Na podstawie wyni-
kéw Narodowego Spisu Powszechnego Ludnosci i Mieszkan z 2011 roku, miesz-
kania w budynkach, ktore zostaly wybudowane po 1944 roku, stanowity w 2011
roku juz okoto 75% wszystkich mieszkan. Zmalata w stosunku do ogdétu miesz-
kan o 1,4% w poréwnaniu do 2002 roku liczba mieszkan wybudowanych przed
1918 rokiem. Stanowia one jednak nadal 9% ogoétu mieszkan. Mieszkania wybu-
dowane w latach 1918-1944 to okoto 11,48% ogolu zasobow mieszkaniowych.
Najwigkszy odsetek (24%) w strukturze mieszkan w 2011 roku stanowity miesz-
kania wybudowane w latach 1945-1970. Na podstawie wynikow spisu powszech-
nego z 2011 roku mozna stwierdzi¢, ze wigkszo$¢ zasobow mieszkaniowych to
mieszkania wybudowane w okresie powojennym. Nastegpuje ciagta poprawa ich
stanu. Nowe mieszkania (do 20 lat) stanowia jedynie okoto 9% ogotu zasobow.
Analizujac standard mieszkaniowy, mozna bra¢ rowniez pod uwagg inne ich ele-
menty, jak np. przecigtna liczba izb w jednym mieszkaniu. Wskaznik ten wzrost
do 3,69 izby na mieszkanie w 2010 roku, podczas gdy w roku 1960 wynosit sred-
nio 2,46 izby. Jednoczesnie zmniejsza sig tez przecigtna liczba 0sob przypadajaca
na 1 mieszkanie, co ukazuje tabela 1.

Tabela 1
Zmiany standardu mieszkaniowego w Polsce w latach 1960-2010
Przecigtnie:
Lata Liczba izb Pow. uzytkowa Pow. uzytkowa Liczba osob Liczba 0sob
na | mieszkanie 1 mieszkania na 1 osobe na | mieszkanie na | izbe
1960 2,46 - - 4,08 1,66
1970 2,87 50,7 12,9 3,94 1,37
1878 3,15 53,9 14,7 3,66 1,16
1988 3,39 59,1 17,1 3,46 1,02
1995 3,61 58,7 18,5 3,46 0,96
2000 3,48 61,3 19,0 3,22 0,94
2002 3,48 61,7 19,4 3,18 0,91
2010 3,69 69,3 232 2,99 0,81

Zrodho: Roczniki Statystyczne GUS z lat 1960-2010, Warszawa.

® A. Sobczak: Standard mieszkaniowy i jego rola w procesie dzietnosci ludno$ci miejskiej w Pol-
sce. AE w Poznaniu, Poznan 1993, s. 27.
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Standard mieszkaniowy w miastach w Polsce ulega stopniowej poprawie. Jest
to zwigzane z budowaniem nowych mieszkan oraz modernizacja budynkéw wy-
budowanych wcze$niej. Jednak analizujac wyniki Narodowego Spisu Powszech-
nego Ludnosci i Mieszkan z 2011 roku i porownujac sytuacj¢ mieszkaniowa lud-
nosci w miescie i na wsi, zdecydowanie gorzej wypada wie$, pomimo znacznej
poprawy od 1989 roku. Nalezy réwniez wzia¢ pod uwage, ze wzrost liczby izb
w mieszkaniu oraz przecigtnej powierzchni uzytkowej na 1 osobg doprowadzit do
poprawy standardu mieszkaniowego, ale z drugiej strony spowodowat tez wzrost
kosztow utrzymania mieszkan.

2. Wzrost standardu mieszkaniowego a wzrost kosztow
utrzymania i wyposazenia mieszkan i zmiana ich struktury

Wydatki mieszkaniowe stanowig istotng czg$¢ wydatkow ponoszonych przez
gospodarstwa domowe. W celu okreslenia wzrostu kosztéw utrzymania i wydat-
kéw na wyposazenie mieszkania porownano takie koszty w latach 1996 1 2011.

W ponizszej analizie w pierwszej kolejnosci pordwnano przecig¢tne miesigcz-
ne wydatki gospodarstw domowych na 1 osobg zwigzane z utrzymaniem miesz-
kania w zaleznosci od zajmowanego stanowiska pracy. Jak z niej wynika, wyr6z-
niaja si¢ gospodarstwa emerytow i rencistow. Koszty mieszkania w wydatkach na
towary konsumpcyjne i ustugi sa w tej grupie osob najwyzsze. Przecigtnie wiel-
kos¢ tych kosztow wyniosta w 2011 roku okoto 26-28% wydatkow na towary
i ustugi konsumpcyjne ogétem i wzrosta w stosunku do 1996 roku w przypadku
rencistow o okolo 6%. Najnizsze koszty ponosily z kolei gospodarstwa domowe
rolnikow oraz osob pracujacych na stanowiskach nierobotniczych, gdzie koszty
mieszkania przypadajace na 1 osobg w gospodarstwie domowym stanowity okoto
19% wydatkow na towary konsumpcyjne i ustugi. Rdznice pomigdzy wielkoscia
kosztow mieszkaniowych przypadajacych na 1 osobg w poszczegdlnych gospo-
darstwach domowych zwiazane sa z przecigtna wielkoscia mieszkania przypa-
dajaca na 1 osobg oraz liczbg oséb je zamieszkujacych. Gospodarstwa domowe
emerytow i rencistow sa zazwyczaj mniejsze. Wigksze jest wtedy obciazenie spo-
wodowane wydatkami statymi przypadajacymi na mieszkanie. Z kolei wyzsze
wydatki os6b pracujacych na wtasny rachunek wynikaja zazwyczaj z wigkszych
dochodoéw i posiadania wigkszych mieszkan (np. domoéw jednorodzinnych).

Koszty utrzymania mieszkania zwigzane z optata czynszu w kosztach utrzy-
mania i wyposazenia mieszkania we wszystkich grupach pracowniczych ksztattu-
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ja si¢ na podobnym poziomie i wynosza ok. 13-15%. Jedynym wyjatkiem sa kosz-
ty utrzymania mieszkan rolnikow, ktore stanowity w 2011 roku zaledwie 2,68%
wydatkow ogotem. Duze roznice wystepuja w kosztach energii elektrycznej (ktora
zazwyczaj stanowi przecigtnie 50% w wydatkach mieszkaniowych) oraz w kosz-
tach wyposazenia mieszkania. Najwigkszy jest udzial energii elektrycznej w kosz-
tach utrzymania gospodarstw emerytow i rencistow oraz rolnikow. Z kolei wy-
datki zwiazane z wyposazeniem mieszkania sa stosunkowo niskie w przypadku
emerytow i rencistow.

Porownujac og6lny udziat wydatkow mieszkaniowych w wydatkach ogotem
w roku 2011 do 1996 roku, mozna zauwazy¢ tendencj¢ wzrostowa. Wszystkie
z analizowanych wydatkow mieszkaniowych wzrosty, a w szczegdélno$ci kosz-
ty energii elektrycznej. Jednakze udzial kosztow mieszkaniowych w wydatkach
na towary konsumpcyjne i ustugi konsumpcyjne maleje, oprocz grupy emerytow
1 rencistow.
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Warto tez poréwna¢ wydatki gospodarstw domowych na cele mieszkaniowe
w zaleznosci od liczby 0s6b w gospodarstwach domowych. Mozna tutaj zaobser-
wowac spadek ogotu wydatkoéw oraz wydatkéw na mieszkanie przypadajacych na
1 osobg wraz ze wzrostem liczby 0sob w gospodarstwie domowym. W przypad-
ku gospodarstw jednoosobowych koszty zwiazane z mieszkaniem stanowity ok.
28% wydatkow na towary konsumpcyjne i ustugi konsumpcyjne, z kolei w go-
spodarstwach 6-osobowych wydatki te stanowity ok. 20%. Wzrost liczby os6b
w gospodarstwie domowym powoduje spadek kosztoéw mieszkaniowych w prze-
liczeniu na 1 osobe.

Emeryci i1 rencisci, najczesciej mieszkajacy samotnie badz w gospodar-
stwach 2-osobowych, ponosza znaczne wyzsze koszty utrzymania mieszkania.
Przydzielone im niegdy$ mieszkania sa obecnie dla nich za duze i za drogie®.
Z kolei w przypadku rolnikow, gdzie czgsto w jednym domu mieszka kilka poko-
len i liczba 0s6b w gospodarstwie domowym jest znacznie wyzsza, koszt utrzy-
mania mieszkania przypadajacy na 1 osobg jest nizszy.

4 M. Szyszka: Polityka rodzinna w Polsce 1990-2004. Wydawnictwo KUL, Lublin 2008, s. 187-188.



307

kan...

ia miesz

trzymani

ow u

i struktury koszté

Cja poziomu I

Ewolu

“BMEBZSIEA ‘SN “I [10T 1 9661 M YoAmowop misrepodsod Ajozpng :0[porz

€ B[3QBL

%rv YT | %IT¥C | %LTVC | %bOPC | %SSSC | %S9TE | %69°9C 110C w050 aulK>dWNSUOY 13NfSN AIEMO) BU OBIEPAM M
%CE 1T | %CSEC | %9LVT | %8CT9T | %E86C | %V9EE | %LE9T 9661 WOTUAZESOdAM Z ZEIM BIUENZSIIW MQJZSOY fEIZPN W93
%LT6L | %CC0C | %C60C | %PI0C | %981 | %6E¥l | %1681 110C BIUBYZSITW BIUOZESOdAM T
%S8E€9T | %ICS8I | %8L9l %L6ST | %LOPL | %9TTL | %SSSI 9661 BIUBYZSOTW [OB)ZSOY A BIUBYZSOIW dIUdzesodAp
%08°TS | %616Y | %bbor | %9S9F | %60°8Y | %9TSY | %68Lb 1102 “BIUBYZSOI
%Ly | %P00v | %LY6E | %SLIv | %veESy | %l06r | %SSTy 9661 PIUOZESOAAM | BIUBNZSOIU YOEIZSOY M HIBIOUD DYIUSON
%9L°L %0C01 | %69C1 %STVL | %S8E€SI | %brIC | %9STl 1102 BIUEYZSIIW BIUSZESOdAM 1
%8t %62 3 %6101 %LV IL | %1901 | %IcSl | %0v0l 9661 BIUBYZSIIW [OB)ZSOY M (z5uAzd) eruewiAznn £)zso3|
%SL6L | %Ce6l | %6l 61 %89°61 | %ECEC | %96LT | %¥9IC 1102 WSE050 dulAddWmSuoy
%ES LT | %376l %19°0C %807TC | %t9°SC | %686C | %Ll it 9661 13ngsn 1 1m0} U yoespepAm M eruedzsoru £1zsoy|
SSTLET SR 0SETC 08°0LC 8T99€ YL €0S 6£65C TT0Z | (Gursoroupz m ) emessona sruszesodim + erweszson Azsox
€Sy 719 €V'SL Y2001 1679€1 65 €81 3788 9661

moaam st Tt Shwm vmhmm M:wm S,Nm 110T (sbrsoruyNTd A) 240

€99 869 1€ 56 9,07 LILT 066 9661

oTY ¥8°3 V91 554 Y9LE SE69 LLEC 110C (de1sarw

YLT %9 0L11 [ LT61 781E STzl 9661 /N'Id ) eupdoro eiSioug

SE6E ¥8'6¥ LV'LS SSIL $T6 35611 €0°89 110C (3BISaTUy/NTd M

056 SLTT S6°¢El LI Slec 66°0€ LSST 9661 ) ze3 1 euzdAIp[[o vISIoug

Y9TL 6°€8 v166 80971 80°9L1 IK3¢4 121 1102 wh) M

[8°81 65T 96°0¢ Rt L0779 1663 <o°LE 9661 (otrsoIuyNTd A1) 1B10UD DiIUSON

88°11 9L°G1 8761 L€T 85°0€ LLSE €€TC 1102 (ot1sorugz m) TwikulKoezireuey

6€ 1 vz Lr'E Ty €67 659 6v°€ 9661 [WeSnisn Z 2[UZok} BPOM BUWIZ

¢ < ¢ ¢ ¢ ¢ (ORISATW/N'Td M)

89°01 YL 60°LT 89°8¢ €€°95 801 9L°LE 1102 WOIUEZSIIWIEZ Z QUBZEIMZ BZOZSEEMZ

3¢ 60°S 66'L 0S°11 [3Sial 6°LT 076 9661 | 18nysn auul zelo [[a1010sepm 203zl eu KjepdQ

TT111 90°9¢1 ¥8°891 LTI1C 96'L6T LTIy YE01C 110C U 707 Qo1 0 (SEISoNy N 1 ) EIEZSon A1ZS03
8'LE €708 LT59 €TH8 POLIT | OI'€91 | cLbL 9661 | - UrHeAIRLE it Toezsl

LE9T or've 994 €5 TS L 068 110T .
%L SI°11 9I°€l 10°91 LT61 6v°0C 9L°€1 9661

¢ ¢ ¢ ¢ P P ¢ WA M (N'1d M) Wop0s0
86795 TEY0L L6L8 806601 | ¥¥TSTI | 69°THST |  €8°1L6 10T | Jupgodunsuoy Bnysn 1 sufkodunsuoy Aiemo) e yokmottiop
[AN4F T8LST €L91¢ LV 18¢E S6°8SY 69°SYS goisee 9661 | yoem)siepodsos m 3qoso | vu DjepAm duZzodISAIW dUPIIZI]
9L VLS 79°02L 79706 €OVVLL | PSOLEL | 6L¥OL ZISI01 110C (N'1d &) oAmouiop
11°02C S¥99z 98°87¢ 1566 10°Z8¥ 6LLLS 00°1S¢ 9661 | Uoem)sIepodsos m 3qoso | vu DjepAm duzodISIIW dUPIIZI]
foodim 1 9M0QOSO-G | 9MO0QOSO- | 9M0OQOSO-¢ | 9MOQOSO-T | 9M0qOSO-] wap30
OBOQOmouo OBOEOt
d0SO A9ZDIT DM AMONOd VM LSIVAOISOD emsrepodson

wAMOowop ArmisIepodsod m qoso AqzoI] PO 10S0UZI[BZ M [1(Z I 9661 YOBIB] M dMOIUBNZSIIW IIEPAA




308 Anna Gorska

3. Poziom kosztéw utrzymania zasobow mieszkaniowych
w Polsce w poréwnaniu z innymi krajami

Standard mieszkaniowy Polakéw jest ciagle znacznie nizszy niz w krajach
wysoko rozwinigtych. Mozna wigc tez oczekiwacé, ze koszty utrzymania i wydat-
ki na wyposazenie mieszkania sa w wymienionej grupie krajow znacznie wyz-
sze, jednak zaleza one réwniez od innych zmiennych majacych wptyw na koszty
mieszkaniowe, jak: model rodziny, poziom dochodéw badz tez rodzaj wtasno-
sci.

Poréwnujac sytuacje mieszkaniowa w Polsce na tle innych krajow moz-
na stwierdzi¢, ze na 1000 mieszkancow przypada okoto 310 mieszkan i jest to
najgorszy wynik w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Przyktadowo nawet
w Rumunii na 1000 mieszkancoéw przypada okoto 390 mieszkan. Znacznie lepiej
wyglada sytuacja, biorac pod uwage liczbg¢ nowych mieszkan. W Polsce w roku
2009 wynosita ona 4,2 mieszkania na 1000 mieszkancow, podczas gdy we wspo-
mnianej Rumunii tylko 1,5 mieszkania. Z analizy danych Eurostatu® z 2009 roku
wynika, ze prawie potowa (41,8%) mieszkancow 27 krajow Unii Europejskiej
mieszkata w domach wielorodzinnych — najwigcej na Litwie, w Hiszpanii i Esto-
nii. Z kolei w Stowenii, na Wegrzech i w Rumunii ponad 60% mieszkancéw za-
mieszkiwalo domy jednorodzinne wolnostojace. W Polsce prawie potowa miesz-
kancow (47,8%) zamieszkuje mieszkania w domach wielorodzinnych, a prawie
tyle samo mieszka w domach jednorodzinnych. W 2009 roku 17,7% ludnosci
Unii Europejskiej zamieszkiwato przeludnione mieszkania, przy czym najwyzszy
wskaznik byt w krajach Europy Wschodniej (Lotwa — 57,7%, Rumunia — 55,3%).
W Polsce wskaznik ten wyniost 49,1% w 2009 roku. Porownujac sytuacjg osob,
ktore dysponuja dochodem w wysoko$ci 60% mediany krajowej, wskaznik prze-
ludnienia wsrdd tych osob dla UE-27 wynosit 30%. Poréwnujac wskazniki de-
prywacji (wskaznik ukazujacy odsetek osob, ktore zyja w warunkach przeludnie-
nia oraz ich mieszkania cechuje jeden z elementow deprywacji mieszkaniowe;j)
w Unii Europejskiej wynosit on 5,9% w 2009 roku. Najwyzszy byt w Rumunii
i na Lotwie. W Polsce wskaznik deprywacji wynosit 15,2%.

Na podstawie danych statystycznych dotyczacych kosztow utrzymania
mieszkan w wybranych krajach mozna odnotowaé znaczne réznice w udziale
kosztéw utrzymania i wyposazenia w stosunku do catosci wydatkow ludnosci
(tabela 4).

5 http://epp.eurostat.ec.ecuropa.eu/statistics_explained/index.php/Housing_statistics/pl.
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Tabela 4
Koszty utrzymania mieszkania i wyposazenie w wybranych krajach
% ogotu wydatkow w cenach biezacych
K Koszty Koszty wyposazenie I'Jgizirai tacznie Igosztévy mieszkania,
aj Lata | rrpevszkama - miesykania no$nikow energii i kosgtow wyposazenia
i no$nika energii mieszkania w ogdle wydatkow
Austria 2000 19.4 7 26,4
2010 21,6 6,6 28,2
Belgia 2000 23,4 6,5 29,9
2010 24,0 5,9 29,9
Biatoru$ 2000 5,6 32 8,8
2008 9,9 5,0 14,9
Bulgaria 2000 23,6 3,5 27,1
2005 20,0 4,0 24,0
Dania 2000 26,6 5,8 32,4
2010 29,8 5,4 35,2
Finlandia 2000 24,7 4.8 29,5
2010 26,9 5,4 32,3
Francja 2000 23,1 6,0 29,1
2010 25,5 5,8 31,3
Irlandia 2000 17,8 72 25,0
2008 22,3 6,1 28,4
Niemcy 2000 22,9 7,9 30,8
2010 24,6 6,2 30,8
POLSKA 2000 20,5 44 24,9
2010 24,1 45 28,6
Portugalia 2000 13,0 7,0 20,0
2009 15,6 6,1 21,7
Rep. Czeska | 2000 21,0 53 26,3
2010 26,8 5.4 32,2
Stowenia 2000 19,0 5,9 24,9
2010 19,0 6,4 25,4
Szwecja 2000 27,5 4.4 31,9
2010 26,9 52 32,1
Ukraina 2001 9,3 3,1 12,4
2007 11,8 39 15,7
WIk. Brytania | 2000 17,9 6,0 23,9
2010 23,9 5,1 29

Zrodto: Rocznik statystyki migdzynarodowej. GUS 2012, s. 205-2065, tabl. 5 (103). Spozycie indywidualne

w sektorze gospodarstw domowych (ceny biezace).

6 Srednia dla UE-27 maskuje znaczne rdznice wystepujace migdzy panstwami cztonkowskimi: na
jednym koncu skali znalazt si¢ szereg panstw cztonkowskich, w ktérych do gospodarstw domo-
wych o wydatkach mieszkaniowych przekraczajacych 40% ich dochodu do dyspozycji nalezat
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Na podstawie danych z tabeli 4 mozna stwierdzi¢, jakie roznice wystepuja
w udziale kosztow zwiazanych z mieszkaniem i jego wyposazeniem w wydatkach
ogotem gospodarstw domowych poszczegdlnych panstw europejskich. Mozna za-
uwazy¢ znaczny udzial tych kosztow w panstwach skandynawskich oraz w kra-
jach wysoko rozwinigtych, gdzie stanowia one ok. 30% wszystkich wydatkow.
Z kolei w panstwach wschodniej Europy koszty te sa znacznie nizsze i np. na
Ukrainie czy Biatorusi stanowia okoto 15%. Jednoczes$nie w przypadku Biatorusi
zauwazalny jest istotny wzrost udziatu tych kosztoéw w 2009 roku w stosunku do
2000 roku (wzrost o blisko 100%).

Mozna zaktadaé, ze koszty utrzymania i wyposazenia mieszkan sa zalez-
ne od wielkosci i charakteru gospodarstw domowych oraz wieku ludnosci. Takie
wspotzaleznosci probowano ustali¢ na przyktadzie wydatkow mieszkaniowych
gospodarstw domowych w Niemczech.

Biorac pod uwage podziat spoteczenstwa Niemiec na osoby samotne, pary
bez dzieci oraz pary z dzie¢mi — koszty utrzymania mieszkania w wydatkach kon-
sumpcyjnych ogotem (podobnie jak w Polsce) najwyzsze sa w przypadku osob
samotnych i wynosza 46%, a biorac pod uwagg koszty mieszkania wraz z jego
wyposazeniem w wydatkach ogolem, pochlaniaja one ponad 50% ogolnych wy-
datkow. Jest to znaczna roznica w pordwnaniu z gospodarstwami domowymi
w Polsce, gdzie koszty te wynosity odpowiednio 22% 1 27%. Analogicznie jak
w Polsce, wraz ze wzrostem liczby os6b w gospodarstwie domowym, ogdlnie
koszty utrzymania mieszkania rosna, jednak ich udziat w wydatkach ogdtem spa-
da — do ok. 37% w przypadku par z dzie¢mi w Niemczech (tabela 5).

Z kolei analizujac koszty mieszkania w Niemczech w zaleznosci od wieku,
zauwazy¢ mozna wzrost kosztow oraz ich udziatu w wydatkach ogotem wraz ze
wzrostem wieku 0sob w gospodarstwie domowym.

wzglednie niewielki odsetek ludnoéci; dotyczy to zwlaszcza Cypru (2,4%), Francji (3,4%), Malty
(3,5%), Luksemburga (3,7%), Stowenii (3,9%), Irlandii (4,0%), Estonii i Finlandii (w obu przy-
padkach 4,4%). Z drugiej strony prawie jedna czwarta ludno$ci Danii (24,4%) i Grecji (22,1%)
przeznaczata na wydatki mieszkaniowe powyzej 40% swojego dochodu ekwiwalentnego do dys-
pozycji, co jest wynikiem wyraznie wyzszym od stwierdzonego w Zjednoczonym Krolestwie
(16,3%) 1 Rumunii (15,5%), zajmujacych pod tym wzgledem kolejne miejsca”; http://epp.euro-
stat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Housing_statistics/pl#Wi.C4.99cej informacji-
_z Eurostatu.
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Tabela 5
Wydatki mieszkaniowe w Niemczech w zaleznosci od wielkosci gospodarstw
domowych (EUR/miesiac)
Wydatki konsumpcyjne Srednio Samotni Pary Pary z dzie¢mi
bez dzieci
Wydatki konsumpcy]ne ogotem 2168 1416 9547 2998
w gospodarstwie domowym
Koszty mieszkania 738 657 822 925
Koszty utrzymania (czynsz) 586 510 646 739
Koszty energii elektrycznej 142 131 162 172
Wyposazenie mieszkania 118 78 158 175
Koszty mieszkania i wyposazenia 856 735 980 1100
Koszty mieszkania w wydatkach 3404% | 46,40% 32,27% 30,85%
konsumpcyjnych ogétem
Koszty utrzymama (?Zynsz) w wydatkach 27.03% 36.02% 25.36% 24.65%
konsumpcyjnych ogotem
Energia elelftryczna w wydatkach 6.55% 9.25% 6.36% 5.74%
konsumpcyjnych ogétem
Wyposazen!e mleszk]ama w wydatkach 5.44% 5.51% 6.20% 5.84%
konsumpcyjnych ogétem
Udziat kosztow mleszkan}a 2 wyposazeniem 39.48% 51.91% 38.48% 36.69%
w wydatkach konsumpcyjnych ogotem

Zrodto: Dane dotyczace spoteczenstwa i panstwa na stronie Statistiches Bundesamt Deutschland, https:/www.
destatis.de/EN/FactsFigures/SocietyState/SocietyState.html.

Tabela 6
Wydatki mieszkaniowe w Niemczech w zaleznosci od wieku (EUR/miesiac)
Wydatki konsumpcyjne Srednio | 25-35 | 35-45 | 45-55 | 55-65 | 65-70 | 70-80 | Pow. 80
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Wydatki konsumpcyjne
ogdtem w gospodarstwie 2168 1822 2743| 2395 2204 2079 1946 1698
domowym
Koszty mieszkania 738 596 765 777 757 739 732 699
Koszty utrzymania (czynsz) 586 488 617 617 599 586 566 542
Koszty energii elektrycznej 142 102 137 151 148 143 150 147
Wyposazenie mieszkania 118 103 128 136 128 101 93 80
Koszty mieszkania 856| 699 893| 913|  885|  840| 825 779
i wyposazenia
Koszty mieszkania
w wydatkach 34,04% | 32,71% | 27,89% | 32,44% | 34,35% | 35,55% | 37,62% | 41,17%
konsumpcyjnych ogotem
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cd. tabeli 6
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Koszty utrzymania
(czynsz) w wydatkach 27,03% | 26,78% | 22,49% | 25,76% | 27,18% | 28,19% | 29,09% | 31,92%

konsumpcyjnych ogdtem

Energia elektryczna
w wydatkach 6,55% | 5,60%| 4,99% | 6,30%| 6,72%| 6,88% | 7.71%| 8,66%
konsumpcyjnych ogotem

Wyposazenie
mieszkania w wydatkach 5,44% | 5,65%| 4,67% | 5,68% | 5.81%| 4,86% | 4,78% | 4,71%
konsumpcyjnych ogotem

Udziat kosztow mieszkania
Z Wyposazeniem

w wydatkach
konsumpcyjnych ogotem

39,48% | 38,36% | 32,56% | 38,12% | 40,15% | 40,40% | 42,39% | 45,88%

Zrédto: Tbid.

Podsumowanie

Sytuacja mieszkaniowa w Polsce ulega ciaglej poprawie. Zwigksza si¢ po-
wierzchnia mieszkan, liczba izb oraz powierzchnia mieszkania przypadajaca na
jednego mieszkanca. Poprawia si¢ rowniez standard mieszkaniowy poprzez bu-
dowanie nowych oraz remontowanie starych zasobow mieszkaniowych. Coraz
wigcej mieszkan wyposazonych jest we wszystkie podstawowe instalacje, jakie
powinny si¢ w nich znajdowa¢. Wraz ze wzrostem standardu mieszkaniowego
mozna zaobserwowaé wzrost kosztow utrzymania mieszkan. W ostatnich latach,
pomimo wzrostu przychodéw ogoétem na 1 osobg w gospodarstwie domowym,
koszty utrzymania mieszkan systematycznie rosna i pochtaniaja coraz wigcej
ogolnych wydatkéw na towary konsumpcyjne i ustugi. Jednoczesnie nalezy za-
uwazy¢, ze w Polsce w porownaniu do krajow wysoko rozwinigtych o znacznie
wyzszym standardzie mieszkaniowym koszty utrzymania mieszkania nie nalezg
do najwyzszych.
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EVOLUTION OF LEVEL AND STRUCTURE OF HOUSING
COSTS (on the example of Poland)

Summary

Having a place to live is one of the most important human needs. Nowadays, we are
observing changes in family model and housing standard, which determine the size of
households’ expenditure on living conditions. More and more often people spend most of
their incomes on maintaining their dwellings.

The aim of the article is to present how the housing standard was changing in Po-
land over the years and how it influenced the volume of households’ housing expenditure
depending on job career and household size in Poland. Furthermore, the author presents
a comparison of housing costs in Poland and other countries.
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NA RYNKU INWESTYCYJNYM
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Marcin Kuzel
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AKTYWNOSC INWESTYCYJNA NAJWIEKSZYCH
PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

Wprowadzenie

Wedlug jednego z najwazniejszych paradygmatoéw zarzadzania, gtownym
celem przedsigbiorstwa jest maksymalizacja jego warto$ci. Aby generowaé bo-
gactwo dla wihascicieli, przedsigbiorstwo musi si¢ rozwija¢?. Rozwoj ten wyraza
si¢ m.in. przez wzrost poziomu technicznego, ilosciowy oraz jakosciowy wzrost
produkcji, poprawe efektywnosci gospodarowania, ekspansj¢ eksportowa, wzrost
kwalifikacji pracownikow, poprawe warunkow pracy czy powigkszanie majat-
ku. Rozwoj jest warunkiem koniecznym przetrwania przedsigbiorstwa®. Jednym,

1 Z neoklasycznego punktu widzenia wszystkie decyzje podejmowane przez przedsiebiorstwa
maja na celu maksymalizacj¢ bogactwa akcjonariuszy. S. Sudarsanam: Fuzje i przejgcia. WIG-
-Press, Warszawa 1998, s. 14.

2 Przy czym przez rozwdj przedsigbiorstwa nalezy rozumie¢ dtugotrwaty i ukierunkowany proces
przeobrazen zaréwno ilosciowych, jak i jakosciowych, wlasciwie przeksztalcajacych strukture
wewngtrzng 1 forme dziatania przedsigbiorstwa. A. Michalak: Finansowanie inwestycji w teorii
i praktyce. WN PWN, Warszawa 2007, s. 20.

8 Samaegzystencja, ktora nie jest nastawionana rozwoj, prowadzi do obumierania przedsigbiorstwa,
a w konsekwencji do jego upadku. M. Marcinkowska: Ksztalttowanie warto$ci firmy. WN PWN,
Warszawa 1999, s. 18.
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czesto najwazniejszym sposobem realizacji rozwoju, gwarantujacym jednocze-
$nie przetrwanie przedsiebiorstwa, sa inwestycje*. Inwestowanie jest dla kazdego
przedsigbiorstwa obiektywna koniecznoscia. Funkcjonowanie podmiotéw w wa-
runkach globalnej konkurencji, zwtaszcza w dtugim okresie, bez ponoszenia na-
ktadéw inwestycyjnych jest niemozliwe. Waznym problemem badawczym wyda-
je sig zatem odpowiedz na pytanie o aktywno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw.

Celem artykutu jest pomiar aktywnos$ci inwestycyjnej najwigkszych przed-
sigbiorstw w Polsce z uwzglednieniem ich struktury witasno$ciowej (podmio-
ty z kapitatem zagranicznym versus podmioty bez tego kapitatu) oraz odniesie-
nie otrzymanych wynikow do dziatalnosci ogotu przedsigbiorstw sktadajacych
bilans. W artykule wykorzystano rankingi 2000 najwigkszych przedsigbiorstw
w Polsce, publikowane przez dziennik ,,Rzeczpospolita” oraz informacje zawarte
w opracowaniach Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS). Dokonujac pomiaru
aktywnosci inwestycyjnej postuzono si¢: dwoma wskaznikami intensywnosci in-
westowania, wskaznikiem reprodukcji majatku oraz wartosciami naktadow inwe-
stycyjnych w przeliczeniu na 1 przedsigbiorstwo i 1 zatrudnionego.

1. Dziatalno$¢ inwestycyjna podmiotéw z Listy 2000
najwiekszych przedsiebiorstw

Warto$¢ naktadow inwestycyjnych (nabycie warto$ci niematerialnych
i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych) zrealizowanych przez najwigk-
sze przedsigbiorstwa w Polsce wyniosta w 2009 roku 66,163 bln PLN, a w 2011
roku byta réwna 67,886 bln PLN. Biorac pod uwage liczb¢ przedsigbiorstw, kto-
re w omawianych okresach ujawnily informacje na temat swoich inwestycji, moz-
na stwierdzi¢, ze skala dziatalnosci inwestycyjnej w 2011 roku byta wyzsza w po-
rownaniu z rokiem 2009. Wskazuje na to zar6wno ogoélna wartos¢ naktadow
inwestycyjnych, jak rowniez wartosci przecigtne w przeliczeniu na 1 przedsig-
biorstwo (54,75 min PLN w poréwnaniu z 47,84 mln PLN w 2009 roku) oraz na
1 zatrudnionego (50,29 tys. PLN w poréwnaniu z 46 tys. PLN w 2009 roku). Na-
lezy przy tym podkresli¢, ze wigksza aktywno$¢ inwestycyjna charakteryzowata
przedsigbiorstwa bez kapitatu zagranicznego, w przypadku ktorych wielko$¢ na-
ktadow inwestycyjnych — w przeciwienstwie do przedsigbiorstw z kapitalem za-
granicznym — zdecydowanie wzrosta (tabela 1).

* H. Towarnicka: Strategia inwestycyjna przedsigbiorstw. Wydawnictwo AE im. Oskara Langego,
Wroctaw 2004, s. 33.
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Tabela 1

Wartos$¢ naktadow inwestycyjnych, intensywno$¢ inwestowania oraz skala reprodukcji
majatku najwigkszych przedsigbiorstw w Polsce w latach 2009 1 2011

Najwigksze Przedsigbiorstwa Przedsigbiorstwa
SInien przedsigbiorstwa z kapitatem bez kapitatu
Wyszezegolnienie ogbtem zagranicznym zagranicznego

2009 2011 2009 2011 2009 2011
Ogolna warto$¢ naktadow inwestycyjnych | 66 163 | 67886 | 31502 | 21714 | 34661 | 41942
(mlIn PLN) (1383) | (1240) (665) (604) (718) (636)
Warto$¢ naktadow inwestycyjnych 47,84 54,75 47,37 42,95 48,27 65,95
przypadajaca na 1 przedsigbiorstwo (min PLN) | (1383) (1240) (665) (604) (718) (636)
Warto$¢ naktadéw inwestycyjnych w relacji | 46,00 50,29 45,17 50,05 46,62 50,44
do wielkosci zatrudnienia (tys. PLN) (527) (534) (232) (250) (295) (284)
Intensywnos¢ inwestowania (1) — relacja
naktadow inwestycyjnych do wartosci
przychodow ze sprzedazy (%)

6,63 6,37 6,03 4,62 7,30 7,58
(1383) | (1240) | (665) | (604) | (718) | (636)

Intensywnos¢ inwestowania (2) — relacja
naktadow inwestycyjnych do wartosci
aktywow (%)

Skala reprodukeji majatku — relacja
naktadow inwestycyjnych do wartosci
odpisow amortyzacyjnych

7,02 6,42 7,06 5,78 6,99 6,89
(1364) | (1232) | (656) | (601) | (708) | (631)

1,46 1,58 127 1,27 1,68 1,88
(1353) | (181) | (646) | 577 | 707y | (604)

Uwaga: w nawiasach podano liczbg przedsigbiorstw, w przypadku ktorych dane wymagane do pre-
zentacji omawianych relacji byty dostepne i dla ktorych ostatecznie dokonano obliczen przedsta-
wionych w tabeli.

Zrbdlo: Ranking Polskich Przedsigbiorstw: Lista 2000. ,,Rzeczpospolita” z 26.10.2010 r. oraz ,,Rzeczpospolita”
224.10.2012 1.

Pomimo zwigkszenia bezwzglednej wartosci naktadéw inwestycyjnych
w 2011 roku, wskazniki intensywnosci inwestowania w grupie najwigkszych przed-
sigbiorstw byly nizsze w poréwnaniu z rokiem 2009. Wynika to z faktu, iz zarow-
no wielko$ci przychodow ze sprzedazy, jak 1 wartosci aktywow ogdtem w bada-
nych przedsigbiorstwach rosty zdecydowanie szybciej niz naktady inwestycyjne.
Wskazuje to na duza koncentracje przedsigbiorstw na dziatalnosci biezacej i jedno-
czesnie spora ostrozno$¢ w sferze inwestycyjnej, co wynika zapewne ze skutkow
zawirowan kryzysowych i wciaz niepewnej sytuacji na rynku. Co ciekawe, po-
wyzszy wniosek dotyczy przede wszystkim przedsigbiorstw z kapitatem zagranicz-
nym, w przypadku ktorych intensywno$¢ inwestowania w 2011 roku byta wyraznie
nizsza niz w przedsigbiorstwach bez tego kapitalu. Wskazniki intensywnos$ci inwe-
stowania wyniosty: (1) 7,58% w poréwnaniu do 4,62% dla przedsigbiorstw z kapi-
tatem zagranicznym oraz (2) 6,89% w poréwnaniu do 5,78% (tabela 1).

Relacja warto$ci naktadow inwestycyjnych do amortyzacji (skala reproduk-
cji majatku) byta wyzsza w 2011 roku w porownaniu z danymi z roku 2009 (cho-
ciaz wskaza¢ nalezy, ze w przypadku przedsi¢gbiorstw z kapitatem zagranicznym
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w ogole si¢ nie zmienita). Ponadto w obydwu okresach i dla wszystkich grup
podmiotéw wartos¢ wskaznika ksztaltowala si¢ na poziomie powyzej 1, co ozna-
cza, ze inwestycje realizowane przez najwigksze przedsigbiorstwa w Polsce mia-
ty w znacznej czgsci charakter rozwojowy®. Opisywana relacja wskazuje przy tym
na wyzsza aktywno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw bez udzialu kapitalu zagra-
nicznego, dla ktérych wartos¢ omawianego wskaznika wynosita w 2011 roku 1,88
w porownaniu z 1,27 w przypadku przedsigbiorstw z kapitalem zagranicznym
(tabela 1). Warto podkresli¢, ze roznica w ksztattowaniu si¢ wartosci wskazni-
ka reprodukcji majatku dla obu grup przedsigbiorstw wynika przede wszystkim
z wielkosci realizowanych inwestycji, a nie z r6znego poziomu odpisow amor-
tyzacyjnych, co mogloby sugerowac niski ,,stopien utechnicznienia” przedsig-
biorstw bez kapitatu zagranicznego.

Tabela 2

Wartos¢ naktadéw inwestycyjnych, intensywnos$¢ inwestowania oraz skala reprodukcji majatku
najwigkszych przedsigbiorstw z kapitatem zagranicznym w Polsce w latach 2009 1 2011

Najwigksze przedsigbiorstwa z udziatem kapitatu
zagranicznego:

Wyszczegolnienie - -~ T
petnym wigkszosciowym mniejszoSciowym

2009 2011 2009 2011 2009 2011
Ogolna warto$¢ naktadow inwestycyjnych | 11 798 9078 8329 6760 11375 5876
(mln PLN) (427) (403) (118) 93) (120) (108)
Wartos¢ naktadow inwestycyjnych 27,63 22,53 70,58 72,69 94,79 93,57
przypadajaca na 1 przedsigbiorstwo (mln PLN) |  (427) (403) (118) (93) (120) (108)
Warto$¢ naktadéow inwestycyjnych w relacji | 39,93 34,85 56,49 79,94 44,32 52,88
do wielkosci zatrudnienia (tys. PLN) (150) (155) (47) (50) (35) (45)
Intensywno$¢ inwestowania (1) — relacja
naktadéw inwestycyjnych do warto$ci
przychodow ze sprzedazy (%)

3,93 321 8,16 8,22 9,44 5,63
@27) | @03) | (118) (93) (120) | (108)

Intensywno$¢ inwestowania (2) — relacja
naktadoéw inwestycyjnych do wartosci
aktywow (%)

6,28 491 7,25 6,48 7,89 6,30
420) | @o1y | 117 (93) (119) | (107)

Skala reprodukcji majatku — relacja
naktadoéw inwestycyjnych do wartosci
odpisow amortyzacyjnych

1,17 1,10 1,15 1,05 1,53 1,72
@17y | (385 | (114 o1 (115) | (101)

Uwaga: w nawiasach podano liczbg przedsigbiorstw, w przypadku ktoérych dane wymagane do pre-
zentacji omawianych relacji byty dostgpne i dla ktorych ostatecznie dokonano obliczen przedsta-
wionych w tabeli.

Zrédto: bid.

® Warto$¢ wskaznika powyzej 1 oznacza, ze mamy do czynienia z inwestycjami rozwojowymi,
natomiast warto$¢ ponizej 1 wskazuje na dekapitalizacjg, czyli uszczuplenie majatku w ujgciu
ksiggowym. Wskaznik rowny 1 bedzie z kolei oznaczat jedynie proste odtworzenie posiadanego
majatku. E. Maczynska: Inwestycje i restrukturyzacja potencjatu technicznego przedsigbiorstw
(wyniki badan). W: Inwestycje w procesie transformacji gospodarki Polski 1990-1999. Red.
W. Karaszewski. UMK, Torun 2000, s. 56.
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Wsrod podmiotéw z kapitatem zagranicznym najwyzszg aktywno$cia inwe-
stycyjna w 2011 roku charakteryzowatly si¢ przedsigbiorstwa z wigkszosciowym
udziatem obcego kapitatu, a najmniejsza te w petni zalezne od inwestorow zagra-
nicznych. Potwierdzaja to przede wszystkim wskazniki intensywnosci inwesto-
wania, ale takze warto$¢ naktadéow inwestycyjnych w przeliczeniu na 1 zatrud-
nionego®. Warto$¢ naktadow inwestycyjnych przypadajaca na 1 przedsigbiorstwo
oraz wskaznik reprodukcji majatku byly natomiast najwyzsze w przypadku przed-
sigbiorstw z mniejszosciowym udziatem kapitatu zagranicznego. Warto tez wska-
za¢, ze przedsigbiorstwa z tej ostatniej grupy charakteryzowal najwigkszy stopien
aktywnosci inwestycyjnej w 2009 roku (tabela 2).

2. Dziatalno$¢ inwestycyjna ogotu przedsiebiorstw w Polsce
w latach 2004-2011’

W latach 2004-2008 przedsigbiorstwa z kapitatem zagranicznym charakte-
ryzowaly si¢ wyzsza intensywno$cia inwestowania, mierzong zar6wno stosun-
kiem naktadow inwestycyjnych na $rodki trwate do przychodow z caloksztattu
dziatalnosci (1), jak 1 naktadéw inwestycyjnych na srodki trwate do wartosci ak-
tywow (2).

W pierwszych pigciu latach analizy wskaznik intensywnosci inwestowania
(1) dla przedsigbiorstw z kapitatem zagranicznym wynosit srednio 5,24%. W ko-
lejnych dwoch latach wskaznik obnizal si¢. W ostatnim roku analizy — 2011 —
wyniost 3,98%. W przedsigbiorstwach z kapitalem wytacznie polskim poziom
omawianego wskaznika w latach 2004-2008 byt nizszy niz w przedsi¢biorstwach
z kapitalem zagranicznym, natomiast w kolejnych latach polskie przedsigbior-
stwa charakteryzowatly si¢ wyzsza intensywnos$cia inwestowania. W 2011 roku
analizowany wskaznik dla tej grupy przedsigbiorstw wyniost 4,38% i byt wyzszy
0 0,4 punktu procentowego w porownaniu do wskaznika obliczonego dla podmio-

¢ Ogolna wartos¢ naktadow inwestycyjnych nie bedzie tu brana pod uwage z uwagi na diametralne
roznice w liczebnosci podmiotéw w analizowanych grupach (tabela 2).

Pomiaru aktywnoS$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw ujetych w statystyce GUS dokonano, wyko-
rzystujac nieco zmodyfikowane wskazniki intensywnos$ci inwestowania. Modyfikacja wynikata
z faktu, iz GUS nie podaje informacji o wartosci przychodéw ze sprzedazy dla przedsigbiorstw
z udziatem kapitatu zagranicznego, ani informacji dotyczacych naktadéw inwestycyjnych na ak-
tywa trwale dla przedsigbiorstw sktadajacych bilans. W zwiazku z tym do obliczenia wskaznikow
intensywnosci inwestowania dla przedsigbiorstw objetych statystyka GUS wykorzystano: nakta-
dy inwestycyjne na srodki trwate oraz przychody z catoksztattu dziatalnosci.

7
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tow z kapitalem zagranicznym (tabela 3). Sytuacja ksztattuje si¢ zatem podobnie
jak w przypadku najwigkszych przedsigbiorstw w Polsce — w tej grupie podmioty
z wylacznie polskim kapitatem uzyskaly wyzszy poziom wskaznika intensywno-

$ci inwestowania (1), zarbwno w roku 2009, jak i w 20118,
Tabela 3

Intensywnos$¢ inwestowania przedsigbiorstw w Polsce w latach 2004-2011

Lata
2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004

(1) — relacja naktadow inwestycyjnych na $rodki trwate do warto$ci przychodow z catoksztattu dziatalnosci (%)

Wyszczegoélnienie

Przedsigbiorstwa ogotem 4,22 4,12 4,63 5,26 5,16 4,66 4,40 4,26

Przedsigbiorstwa

- . 3,98 3,73 4,39 5,55 5,69 5,14 5,13 4,69
z kapitalem zagranicznym

Przedsigbiorstwa bez
kapitatu zagranicznego

(2) — relacja naktadow inwestycyjnych na srodki trwate do wartosci aktywow (%)
Przedsigbiorstwa ogotem 5,19 4,94 5,55 6,54 6,42 5,97 5,56 5,57

4,38 4,38 4,79 5,07 4,82 4,32 3,94 3,96

Przedsigbiorstwa 504 | 461 | 546 | 691 | 750 | 701 | 665 | 643
z kapitalem zagranicznym

Przedsigbiorstwa bez

- . 5,22 5,15 5,61 6,30 5,78 5,32 4,90 5,00
kapitatlu zagranicznego

Zrodto: GUS: Dziatalnosé gospodarcza podmiotow z kapitatem zagranicznym w 2011 roku. Warszawa 2012,
s. 57; GUS: Dziatalnos¢ gospodarcza podmiotéw z kapitatem zagranicznym w 2010 roku. Warszawa
2011, s. 57; GUS: Dziatalno$¢ gospodarcza podmiotow z kapitatem zagranicznym w 2009 roku. War-
szawa 2010, s. 57; GUS: Dziatalno$¢ gospodarcza podmiotow z kapitatem zagranicznym w 2008 roku.
Warszawa 2009, s. 53; GUS: Dzialalno$¢ gospodarcza podmiotéw z kapitatem zagranicznym w 2007
roku. Warszawa 2008, s. 53; GUS: Dziatalno$¢ gospodarcza podmiotow z kapitatem zagranicznym
w 2006 roku. Warszawa 2007, s. 57; GUS: Dziatalno$¢ gospodarcza podmiotow z kapitatem zagra-
nicznym w 2005 roku. Warszawa 20006, s, 44; GUS: Dziatalno$¢ gospodarcza podmiotow z kapitatem
zagranicznym w 2004 roku. Warszawa 2005, s, 43; GUS: Bilansowe wyniki podmiotow gospodarczych
w 2011 roku. Warszawa 2012, s. 24, 50, 120, 170; GUS: Bilansowe wyniki podmiotéw gospodarczych
w 2010 roku. Warszawa 2011, s. 20, 46, 116, 166; GUS: Bilansowe wyniki podmiotow gospodarczych
w 2009 roku. Warszawa 2010, s. 20, 46, 116, 166; GUS: Bilansowe wyniki podmiotow gospodarczych
w 2008 roku. Warszawa 2009, s. 20, 40, 92, 132; GUS: Bilansowe wyniki podmiotéw gospodarczych
w 2007 roku. Warszawa 2008, s. 20, 40, 92, 132; GUS: Bilansowe wyniki podmiotéw gospodarczych
w 2006 roku. Warszawa 2007, s. 20, 40, 92, 132; GUS: Bilansowe wyniki podmiotéw gospodarczych
w 2005 roku. Warszawa 2006, s. 14, 30, 76, 110; GUS: Bilansowe wyniki podmiotéw gospodarczych
w 2004 roku. Warszawa 2005, s. 14, 30, 76, 110.

W odniesieniu do wskaznika intensywnos$ci inwestowania (2), w pierwszych
pigciu latach analizy przedsigbiorstwa z kapitatem zagranicznym uzyskiwaty lep-

sze wyniki. W latach 2004-2008 dla tej grupy podmiotoéw $rednioroczny poziom
wskaznika wyniost 6,90%, natomiast dla przedsigbiorstw z kapitatem wylacznie

8 Niestety, nie mozna poréwnywaé samych wielkosci wskaznika dla przedsigbiorstw objetych sta-
tystyka GUS i najwigkszych przedsigbiorstw w Polsce z uwagi na fakt wystgpowania réznic
w ich konstrukcji (zob. przypis 7). Trzeba mie¢ ponadto na uwadze, ze wartosci wskaznika obli-
czone na podstawie danych GUS sa zanizone w poréwnaniu do jego wartosci dla najwigkszych
przedsigbiorstw w Polsce.
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polskim 5,46%. W roku 2009 warto$¢ wskaznika byla na podobnym poziomie
w obu grupach przedsigbiorstw — w podmiotach z kapitalem zagranicznym wy-
nosita 5,46%, a w podmiotach z kapitatem polskim 5,61%. W latach 2009-2011
lepsze wyniki w zakresie wskaznika intensywnosci inwestowania (2) wykazywa-
ly przedsigbiorstwa z kapitalem polskim. Warto ponadto zwroci¢ uwage na fakt,
iz w przedsigbiorstwach z kapitalem zagranicznym w badanym okresie poziom
wskaznika obnizyt si¢, natomiast w grupie przedsigbiorstw z kapitatem polskim
ulegl podwyzszeniu (tabela 3).

Porownujac otrzymane wyniki z wynikami w grupie najwigkszych przedsig-
biorstw w Polsce nalezy stwierdzi¢, Ze sytuacja ksztaltowata si¢ podobnie w 2011
roku, w ktorym najwigksze przedsigbiorstwa w Polsce z kapitalem rodzimym cha-
rakteryzowaly si¢ wyzsza intensywnoscia inwestowania (2). Natomiast w 2009
roku, w przeciwienstwie do ogotu przedsigbiorstw, w grupie najwigkszych pod-
miotdw w Polsce wyzszy poziom wskaznika wykazywaty przedsigbiorstwa z ka-
pitatem zagranicznym. Jednak poziom wskaznika byt w obu grupach zblizony.

Podsumowanie

W ostatnich latach wyzsza aktywnos$cia inwestycyjna charakteryzowaly si¢
przedsigbiorstwa bez kapitatu zagranicznego, co potwierdza zardwno analiza wyni-
kéw najwigkszych przedsiebiorstw w Polsce, jak 1 ogétu podmiotéw objetych staty-
styka GUS. Ponadto przeprowadzona analiza wskazuje na zr6znicowanie poziomu
aktywnosci inwestycyjnej w zaleznosci od stopnia udziatu kapitatu zagranicznego.
Biorac pod uwagg, ze tradycyjnie wyzsza sktonnos$¢ do inwestowania w podmiotach
kontrolowanych przez zagranicznych udzialowcow® ulegta znacznemu obnizeniu
w ostatnich latach, mozna przypuszczac, ze taki stan rzeczy stanowi z jednej strony
konsekwencj¢ spowolnienia gospodarczego i ,,0szczednosciowe]” polityki korpo-
racji migdzynarodowych, wymuszajacych nizsza sktonnos$¢ do inwestowania takze
w swoich zagranicznych filiach, i w wigkszym stopniu wiazacych kapitat z krajem
macierzystym inwestora (co jest szczeg6lnie widoczne w przedsigbiorstwach z pel-
nym udzialem kapitalu zagranicznego), a z drugiej strony wynika z wyzszej aktyw-
nosci inwestycyjnej coraz silniejszych duzych polskich przedsigbiorstw.

? Na wyzsza sktonno$¢ do inwestowania w przypadku przedsigbiorstw z kapitatem zagranicznym
zwracali uwagg m.in. E. Maczynska oraz H. Karaszewska 1 W. Karaszewski. Zob.: E. Maczyn-
ska: Op. cit., s. 56-57; H. Karaszewska, W. Karaszewski: Spotki z udziatem zagranicznym w Pol-
sce — ptace, wydajno$¢ pracy, inwestowanie. W: Inwestycje w procesie transformacji gospodarki
Polski..., op. cit., s. 259-262.
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INVESTMENT ACTIVITY OF THE LARGEST COMPANIES IN POLAND

Summary

The article discusses some issues regarding the investment activity of the largest
companies as compared to all companies operating in Poland. In particular, the analy-
sis focuses on comparing investment activity of companies with foreign capital share and
those without such capital. The findings in this study are based on the lists of the largest
companies published by the Rzeczpospolita daily and the data published by GUS (Cen-
tral Statistical Office).
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WYNIKI FINANSOWE PODMIOTOW Z KAPITALEM
ZAGRANICZNYM W LATACH 2000-2011
NA TLE OGOLU PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

Wprowadzenie

Zainteresowanie inwestorow zagranicznych Polska jako miejscem lokaty ka-
pitatlu stale si¢ zwigksza. Znajduje to swoje odzwierciedlenie m.in. w systema-
tycznie rosnacej liczbie przedsigbiorstw z udzialem kapitalu zagranicznego, jak
i w zwigkszaniu ich roli w gospodarce kraju. Bezposrednie inwestycje zagranicz-
ne (BIZ) sa postrzegane jako wazny czynnik wzrostu gospodarczego. Nalezy jed-
nak zaznaczy¢, ze wieloptaszczyznowe skutki BIZ nie zawsze pozwalaja na jed-
noznaczna oceng wplywu tych inwestycji na wzrost gospodarczy.

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie wynikow i wybranych
wskaznikow finansowych spotek z kapitatem zagranicznym na tle ogétu przedsig-
biorstw w Polsce w latach 2000-2011. Analiza zostata przeprowadzona w oparciu
o wyniki badan Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS), ktory systematycznie
od 1994 roku analizuje dziatalno$¢ gospodarcza podmiotow z kapitalem zagra-
nicznym w Polsce. W celu dokonania porownania podmiotoéw z kapitatem zagra-
nicznym z ogdtem przedsigbiorstw w Polsce zawgzono obszar analizy do podmio-
tow o liczbie pracujacych 10 i wigcej 0os6b. W 2011 roku w badaniu wzigto udziat
8465 podmiotdéw z kapitatem zagranicznym oraz 52 823 ogotu podmiotow gospo-
darczych prowadzacych dziatalno$¢ w Polsce?.

! Badanie przeprowadzono wsrod spotek z kapitalem zagranicznym, ktore ztozyty bilans i rachunek
zyskow 1 strat na koniec grudnia kazdego z analizowanych lat. Badaniem nie objgto podmiotow
prowadzacych dziatalno$¢ bankowa, maklerska, ubezpieczeniowa oraz towarzystw inwestycyj-
nych i emerytalnych, Narodowych Funduszy Inwestycyjnych, szkot wyzszych, indywidualnych
gospodarstw rolnych, samodzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej i instytucji kul-
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Panuje powszechne przekonanie o wysokiej konkurencyjnosci przedsig-
biorstw z kapitatem zagranicznym. Zgodnie z podstawami teoretycznymi leza-
cymi u podstaw BIZ wraz z utworzeniem filii zagranicznej nast¢puje nie tylko
przeptyw srodkow finansowych, ale przede wszystkim przekazanie catego pa-
kietu zasobow kapitalowych, w tym nowych technologii, rozwiazan organizacyj-
nych czy umiej¢tnosci menedzerskich. To one maja si¢ sktadac¢ na przewage wta-
sno$ciowa przedsigbiorstwa bezposredniego inwestowania, ktorej osiagnigcie jest
warunkiem koniecznym do zaistnienia BIZ. Pomimo wzrostu aktywnos$ci inwe-
stycyjnej w postaci BIZ przedsigbiorstw z krajow rozwijajacych sig, nadal gtow-
nymi dawcami kapitatu sa inwestorzy pochodzacy z krajow wysoko rozwinigtych.
Tendencja ta jest szczegdlnie wyrazna w odniesieniu do naplywajacych BIZ do
Polski. Pozwala to zaklada¢, iz powstajace w Polsce filie przedsigbiorstw zagra-
nicznych beda cechowac si¢ kapitalem trwatym o przecigtnie wyzszym poziomie
technologii i know-how w odniesieniu do kapitatu krajowego?. Zaktadany wyzszy
poziom technologiczny i organizacyjny przedsigbiorstw zagranicznych powinien
znalez¢ swoje odzwierciedlenie w lepszym wykorzystaniu potencjatu, wyzszym
poziomie konkurencyjnosci, a takze przelozy¢ si¢ na wyzsza efektywnos¢ dzia-
fania. Dokonana ponizej analiza wynikéw dzialalno$ci gospodarczej przedsig-
biorstw z udzialem kapitatu zagranicznego (ocenie poddano wyniki brutto z dzia-
Talnosci, wskazniki rentownosci i ptynno$ci) wydaje si¢ potwierdza¢ postawiona
tezg, aczkolwiek nie we wszystkich poddanych analizie aspektach. Badanie wska-
zuje na zroéznicowanie wynikéw finansowych spotek z kapitatem zagranicznym
zar6wno w poddanych analizie latach, jak i w stosunku do ogo6tu podmiotow go-
spodarczych w Polsce.

1. Wyniki finansowe podmiotéw z udziatem kapitatu
zagranicznego na tle ogétu podmiotow gospodarczych

Wynik finansowy brutto to podstawowy wskaznik informujacy o rezultacie
prowadzonej przez podmioty dziatalno$ci gospodarczej. Poddajac analizie t¢ ka-
tegorig dla podmiotéw z kapitatem zagranicznym mozna zauwazyc¢, ze jego war-
tos¢, pomimo do$¢ znacznych fluktuacji, utrzymuje tendencj¢ wzrostowa (rys. 1).

tury majacych osobowos$¢ prawna. Zob. GUS: Dziatalno$¢ gospodarcza podmiotéw z kapitatlem
zagranicznym w roku 2011. Warszawa 2012, s. 7, 24.

W. Karaszewski: Przedsigbiorstwa z udziatem kapitatu zagranicznego w Polsce w latach 1990-
-1999. UMK, Torun 2001, s. 57.
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Wynik finansowy brutto podmiotéw z kapitatem zagranicznym osiagnat w 2011
roku poziom 39,516,9 mld PLN wobec 12,9348 mld PLN w roku 2000. Najnizszy
poziom wyniku finansowego brutto w badanym okresie odnotowano w 2001 roku
1 wyniost on zaledwie 4,9363 mld PLN. Byt on ponad 11-krotnie mniejszy od naj-
lepszego wyniku uzyskanego w 2007 roku, kiedy to przedsigbiorstwa z kapitatem
zagranicznym wygenerowaty zysk na poziomie 56,4762 mld PLN. Podobna sytu-
acja miata miejsce w przypadku ogotu przedsigbiorstw. Diugoterminowa tenden-
cja wzrostowa utrzymywata si¢ z pewnymi wahaniami. Wynik finansowy brutto
ogodtu przedsigbiorstw w 2011 roku wyniost 137,1207 mld PLN i byt to jego naj-
wyzszy poziom w poddanym analizie przedziale czasowym. Byt on prawie 20-
krotnie wyzszy niz w najgorszym roku 2002, kiedy to zysk brutto osiagnat po-
ziom zaledwie 6,9733 mld PLN.

Interesujace jest, iz w 2011 roku wynik finansowy wszystkich podmiotow
sktadajacych bilans wzrést o 2,7% w stosunku do roku 2010. Natomiast spol-
ki z kapitatem zagranicznym zanotowaly znaczacy spadek wyniku brutto, bo az
0 28,3%. Przyczyn tego stanu rzeczy nalezy upatrywac¢ w tym, ze podmioty z ka-
pitatem zagranicznym wypracowaly mniejszy przyrost wartosci przychodéw ogo-
fem niz wszystkie podmioty sktadajace bilans (12,03% versus 13,09%) przy jed-
noczesnym znaczaco wigkszym przyroscie wartosci wskaznika poziomu kosztow
ogotem?®. Wskaznik poziomu kosztow dla podmiotow z kapitatem zagranicznym
zwigkszyt si¢ z poziomu 94,7% w 2010 roku do 96,6% w 2011 roku. Przyrost
wskaznika poziomu kosztow byt czterokrotnie wyzszy niz w przypadku ogo-
hu podmiotow (2 punkty procentowe versus 0,5 punktu procentowego). Wzrost
wskaznika poziomu kosztow dla podmiotéw z kapitalem zagranicznym mogl by¢
rezultatem poglebiajacego si¢ ich drenazu finansowego przez przedsigbiorstwa
macierzyste w zwiazku z druga fala kryzysu finansowego i gospodarczego, kto-
ry szczego6lnie bolesnie dotknat kilka krajow europejskich i istotnie zagrozit stre-
fie euro®.

®  Wskaznik poziomu kosztow to relacja kosztow uzyskania przychodoéw z catoksztattu dziatalnosci
do przychodow z catoksztaltu dziatalnosci.

4 90,3% kapitatu zagranicznego ulokowanego w 2011 roku w Polsce pochodzito z krajow UE.
Kapitat o najwigkszej wartoéci ulokowaty: Holandia, Niemcy, Francja i Luksemburg. Zob. GUS:
Dziatalno$¢ gospodarcza podmiotow z kapitatem zagranicznym w roku 2011. Warszawa 2012,
s. 52, 53.
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Rys. 1. Calkowity oraz $redni wynik finansowy brutto spétek z udziatem kapitatu zagranicznego na
tle wszystkich podmiotow sktadajacych bilans w Polsce (w mln PLN)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: GUS: Dzialalno$¢ gospodarcza spotek z udziatem kapitatu zagra-
nicznego w 2000 roku. Warszawa 2001, s. 62; 2002, s. 62; 2003, s. 62; 2004, s. 68; 2005, s. 45; 20006,
s. 61; 2007, s. 53; 2008, s. 55; 2009, s. 55; 2010, s. 85; 2011, s. 85, 2012, s. 73.

Obserwowane zmiany z perspektywy $redniej wartosci wyniku finansowe-
go brutto na przedsigbiorstwo wskazuja rowniez na utrzymywanie si¢ wzrosto-
wej tendencji, przy czym nie jest ona pozbawiona okresowych wahan skorelo-
wanych ze zmiana koniunktury w Polsce i na $wiecie (rys. 1). Zdecydowanie
wyzsza wrazliwos$cia, 1 co za tym idzie zmienno$cia wartosci w badanym okresie
cechowaty si¢ przedsigbiorstwa z kapitalem zagranicznym. Co wazne, one row-
niez uzyskiwaty wyzsze poziomy $redniej wartosci wyniku finansowego brutto
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anizeli ogot przedsigbiorstw. Najwigksza réznica pomigdzy analizowanymi war-
tosciami $rednimi miata miejsce w 2007 roku, kiedy to $redni wynik finansowy
brutto przedsigbiorstwa z kapitalem zagranicznym wyniost 7,42 min PLN (byt to
zarazem najwyzszy Sredni wynik finansowy brutto w latach 2000-2011) wobec
2,82 mln PLN w grupie og6tu podmiotéw w Polsce. Natomiast najwyzsza dyna-
mika wzrostu $redniej warto$ci wyniku finansowego brutto wsrdod spolek z kapi-
tatem zagranicznym zaobserwowana zostata w roku 2004, kiedy to $redni zysk
brutto wzrdst o blisko 160% (w przypadku ogétu podmiotéw byt to rok 2003 z dy-
namika wzrostu na poziomie 460%). Z kolei spadek sredniego zysku brutto na
przedsigbiorstwo wystepowat w latach 2001, 2005, 2008 oraz 2011, przy czym
najwigkszy odnotowany zostat w roku 2001, kiedy to $redni wynik finansowy
brutto obnizyt si¢ o ponad 60%, jednakze w tym przypadku nalezy mie¢ na uwa-
dze niska baz¢ wyjsciowa zmienne;j.

2. Rentownos$¢ dziatalnosci podmiotow z udziatem kapitatu
zagranicznego na tle ogétu podmiotéw gospodarczych

Wazna grupa wskaznikéw pozwalajacych na syntetyczna ocen¢ dziatalnosci
gospodarczej przedsigbiorstwa sa wskazniki rentownosci. Ich istota jest ukazanie
wyniku finansowego w wielkosciach wzglednych poprzez relacjg jego kwoty bez-
wzglednej do obrotu lub zaangazowanych zasob6w®. Dla oceny wynikéw dziatal-
no$ci prowadzonej przez podmioty z kapitalem zagranicznym na tle wszystkich
podmiotow sporzadzajacych bilans zostal wykorzystany wskaznik rentownos$ci
obrotu brutto, informujacy, jak osiagnicte przychody przektadaty si¢ na zysk brut-
to, oraz wskaznik rentownosci kapitalu wtasnego, oceniajacy efektywno$¢ zaan-
gazowanego kapitatu.

Poziom wskaznika rentowno$ci obrotu brutto® badanych grup przedsie-
biorstw w analizowanym okresie wahal si¢ w granicach 0,6-7,0% (rys. 2). Naj-
nizsze wyniki przypadty na okres spowolnienia gospodarczego w Polsce w latach
2001-2002. W 2001 roku wskaznik osiagnat wartos$¢ 0,6% w przypadku ogotu
przedsigbiorstw i 1,2% w przypadku przedsigbiorstw z kapitatem zagranicznym.
W kolejnych dwodch latach warto$¢ wskaznika rosta, osiagajac w 2004 roku naj-
wyzsza warto$¢ w poddanym analizie okresie w odniesieniu do podmiotow z kapi-

> L. Bednarski: Analiza finansowa w przedsigbiorstwie. Wyd. 5. PWE, Warszawa 2007, s. 103.
¢ Wskaznik rentownosci obrotu brutto mierzony jako relacja wyniku finansowego brutto do przy-
chodow z catoksztattu dziatalnosci.
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tatem zagranicznym (7,0%). Byt to okres dobrej koniunktury gospodarczej, zwia-
zany z planowana akcesja Polski w struktury UE, a takze ze sprzyjajaca sytuacja
w gospodarce §wiatowej. W roku 2005 odnotowano spadek wartosci wskaznika,
ktory okazat si¢ znacznie bardziej dotkliwy dla przedsigbiorstw z kapitatem za-
granicznym (spadek o 1,8 punktu procentowego wobec 0,9 punktu procentowego
dla ogotu zbiorowosci). Nastgpne dwa lata to czas dynamicznego wzrostu gospo-
darczego Polski, jak i catej gospodarki swiatowej, ktory znalazt swoje odzwier-
ciedlenie w wynikach finansowych obu grup podmiotow. W 2007 roku wskaznik
rentownosci obrotu brutto wyniost 6,6% w przypadku spotek z kapitalem zagra-
nicznym wobec 6,1% dla calej zbiorowosci przedsigbiorstw. Kolejny rok przynidst
silny spadek relacji w stosunku do roku poprzedniego do poziomu 3,9% w przy-
padku przedsigbiorstw z kapitatem zagranicznym (zmiana o 2,7 punktu procento-
wego) 14,1% dla ogoétu spotek (zmiana o 2 punkty procentowe). Staby wynik byt
skutkiem przede wszystkim $wiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego.
Spowolnienie koniunktury gospodarczej w Polsce nie byto az tak wyrazne i moz-
na domniemywac, iz miato w tym przypadku mniejszy wplyw na wyniki przedsig-
biorstw. Potwierdzaja to wyniki osiagnigte przez badane zbiorowosci. Znacznie
silniejszy spadek wskaznika odnotowano w przypadku przedsigbiorstw z kapita-
lem zagranicznym, ktore naturalnie w wigkszym stopniu sa wspoétzalezne od mig-
dzynarodowych rynkow, co powiazane jest z ich wigksza intensywnoscia ekspor-
tu. Warto rowniez zwrdci¢ uwagg, iz jest to pierwszy rok w poddanym analizie
okresie, kiedy to przedsigbiorstwa z kapitatem zagranicznym uzyskaly gorsze wy-
niki niz ogot podmiotéw. Ale wyniki uzyskane w nastgpnym roku, to jest 2009 po-
kazaty, ze podmioty z kapitatem zagranicznym potrafity szybciej dokona¢ zmian
dostosowujacych je do nowych warunkéw gospodarczych zwiazanych z trwaja-
cym kryzysem. Ich wskaznik rentownosci obrotu brutto wzrést do poziomu 5,7%
wobec 4,9% dla ogétu podmiotéw. Natomiast kolejny rok przyniost odmienny
kierunek zmian relacji w dwdch badanych grupach. Dla przedsigbiorstw z kapita-
lem zagranicznym rok 2010 okazat si¢ gorszy niz rok poprzedni, poniewaz spotki
uzyskaty rentowno$¢ na poziomie 5,3% (spadek o 0,4 punktu procentowego). Na-
tomiast og6t badanych przedsigbiorstw w tym samym okresie odnotowal wzrost
wartos$ci wskaznika o 0,3% punktu procentowego do poziomu 5,2%. Niekorzyst-
na tendencja spadkowa wskaznika rentownosci brutto dla podmiotow z kapitatem
zagranicznym utrzymata si¢, a nawet poglebita w 2011 roku, gdyz wskaznik ten
uzyskat poziom 3,4%, ktory byt zdecydowanie nizszy niz poziom wskaznika dla
og6hu przedsigbiorstw (4,8%).
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Rys. 2. Poziom rentownos$¢ obrotu brutto spotek z udziatem kapitalu zagranicznego na tle wszyst-
kich podmiotéw sktadajacych bilans w Polsce (w %)

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: GUS: Dziatalnos¢ gospodarcza spotek z udziatem kapitatu zagra-
nicznego w 2000 roku. Warszawa 2001, s. 52-53; 2002, s. 52-53; 2003, s. 52-53; 2004, s. 58-59; 2005,
5. 54-55; 2006, 5. 54-55; 2007, 5. 62-63; 2008, 5. 64-65; 2009, 5. 64-65; 2010, 5. 78-79; 2011, 5. 78-79;
2012, 5. 86-87.

Waznym w ocenie efektywnosci dziatalnos$ci przedsigbiorstw jest wskaznik
rentownosci kapitatu wlasnego’. W poddanym analizie okresie spotki z kapitatem
zagranicznym osiagaty wyzszy poziom rentownos$ci kapitatu wlasnego w porow-
naniu z ogotem przedsigbiorstw w Polsce (rys. 3). Najwigksza roznica w rentow-
no$ci pomigdzy badanymi grupami wystapita w roku 2004, kiedy to przedsigbior-
stwa z kapitalem zagranicznym osiagnetly warto$¢ wskaznika na poziomie 17,4%,
natomiast ogot przedsigbiorstw jedynie 12,0%. Rok 2004 byt rowniez najlepszym
rokiem w analizowanym okresie z punktu widzenia rentownos$ci kapitatéw wia-
snych dla podmiotow z kapitalem zagranicznym. Z kolei ogot przedsigbiorstw
najlepszy wynik odnotowal w latach 2004 i 2007, kiedy to rentownos¢ kapita-
tow wlasnych tychze przedsigbiorstw siggneta poziomu 12%. Dla przedsigbiorstw
z kapitatem zagranicznym najmniej korzystnym okresem okazat si¢ rok 2001, kie-
dy to warto$¢ relacji spadta do 0,3%. Oznacza to, iz we wszystkich analizowa-
nych latach rentowno$¢ kapitatow wiasnych dla tej grupy przedsigbiorstw byta
dodatnia. W 2010 roku prezentowanego okresu rentowno$¢ kapitatow wilasnych
przedsigbiorstw z udzialem kapitatu zagranicznego wyniosta 12,3%, co oznacza
spadek o 0,8 punktu procentowego w poréwnaniu do poprzedniego roku. Byla

7 Wskaznik rentownosci kapitalu wiasnego okreslany jako relacja wyniku finansowego netto do
wartosci kapitatu (funduszu) wlasnego.
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ona jednak nadal wyzsza niz w przypadku ogoétu podmiotéw, dla ktorych wskaz-
nik osiagnat poziom 10,3% wobec 9,7% w roku 2009. Natomiast w 2011 roku
wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego dla podmiotéw z kapitatem zagranicz-
nym uzyskal warto$¢ nizsza niz dla ogotu podmiotow (8,3% versus 9,7%) po raz
pierwszy w historii badanego okresu. Trendy zmian warto$ci wskaznika pokrywa-
ja sig z kierunkami zmian omowionych powyzej wskaznikéw rentownosci.
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Rys. 3. Poziom rentowno$¢ kapitatu wlasnego spotek z udziatem kapitalu zagranicznego na tle
wszystkich podmiotow sktadajacych bilans w Polsce (w %)

Zrédto: Tbid.

3. Plynnos¢ podmiotéw z kapitatem zagranicznym na tle ogétu
podmiotow

Porownujac poziom ptynnos$ci podmiotow z kapitalem zagranicznym na
tle podmiotéw ogodtem, analizie poddano wskaznik ptynnosci I stopnia®. W po-
czatkowych latach analizowanego okresu poziom plynnosci finansowej I stopnia
utrzymywat si¢ na alarmujaco niskim poziomie (rys. 4). W roku 2000 spotki z ka-
pitatem zagranicznym Sredniorocznie byty zdolne do natychmiastowego regulo-
wania tylko 16% swoich zobowiazan, podobnie jak podmioty ogotem, ktérych
wskaznik ksztaltowal si¢ na poziomie 17%. W kolejnych latach ptynno$¢ finan-

8 Wskaznik ptynnosci finansowej I stopnia stanowi relacje inwestycji krotkoterminowych do zobo-
wiazan krétkoterminowych (bez funduszy specjalnych).
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sowa obydwu grup przedsigbiorstw systematycznie si¢ poprawiata. Dopiero rok
2005, w przypadku przedsigbiorstw z kapitatem zagranicznym, przynidst chwilo-
we zatrzymanie trendu wzrostowego (wartos¢ wskaznika nieznacznie spadta do
poziomu 30%). Jednak juz w kolejnym roku nastapit ponowny jego wzrost do po-
ziomu 34,1%. Obnizenie zdolnosci podmiotdéw z kapitalem zagranicznym do na-
tychmiastowego regulowania swoich zobowiazan krotkoterminowych nastapito
rowniez w roku 2007, kiedy to wskaznik osiagnat warto$¢ na poziomie 32,9%.
W latach 2008-2010 sytuacja przedsigbiorstw z kapitalem zagranicznym popra-
wila si¢ istotnie, odnotowaty one wtedy najwyzsze wyniki w zakresie omawia-
nego wskaznika, osiagajac kolejno poziom 40,4% i 43,9%. Natomiast w przy-
padku ogétu przedsigbiorstw spadek plynnosci zostal odnotowany wylacznie
w latach 2007-2008, kiedy to warto§¢ wskaznika spadta odpowiednio do pozio-
mu 35,0% 1 33,8%. Podobnie jak w przypadku przedsigbiorstw z kapitatem zagra-
nicznym, najwyzsza ptynno$¢ finansowa zostata zaobserwowana w latach 2009-
-2010. W 2011 roku omawiany wskaznik ptynno$ci ulegt gwaltownemu obnize-
niu dla obu badanych grup. Dla podmiotéw z kapitalem zagranicznym osiagnat
poziom 37,4%, a dla ogolu podmiotow 39,7%. W teorii spotyka si¢ poglad, ze
wzrostowy wskaznik ptynnosci I stopnia powinien wynosi¢ 20%°. Warto$¢ po-
znawcza tego wskaznika jest mata w sytuacji, gdy podmioty korzystaja z mozli-
wosci zaciagnigcia kredytow w rachunku biezacym lub krotkoterminowego prze-
kroczenia salda na tym rachunku. Jezeli zatem wskazniki plynnosci dla badanych
grup, poczawszy od 2003 roku do konca badanego okresu, utrzymywaty si¢ po-
wyzej teoretycznie wzorcowego wskaznika plynnosci, to mozna domniemywac,
ze przedsigbiorstwom tym nie zagraza ryzyko niewyplacalnosci.

Warto rowniez zwroci¢ uwage, iz spotki z udziatem kapitalu zagraniczne-
go posiadaty zazwyczaj nizsza zdolnos¢ do regulowania zobowiazan krétkoter-
minowych anizeli og6t przedsigbiorstw w Polsce. Najwigksze roznice w stop-
niu ptynnosci finansowej pomigdzy obiema grupami przedsigbiorstw (na korzysc¢
og6tu podmiotow bilansowych) utrzymywaly si¢ w latach 2005-2007 i siggnety
2,1 punktu procentowego.

° Interesujace rozwazania na temat wzorcowych poziomoéw wskaznikow ptynnosci prezentuja Po-
mykalscy w: B. Pomykalska, P. Pomykalski: Analiza finansowa przedsigbiorstwa. WN PWN,
Warszawa 2007, s. 68-75.
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Rys. 4. Poziom ptynnosci finansowej 1 i II stopnia w spotkach z udziatem kapitatu zagranicznego na
tle wszystkich podmiotéw sktadajacych bilans w Polsce (w %)

Zrodto: Ibid.

Wskaznik ptynnosci finansowej II stopnia informuje o stopniu pokrycia zo-
bowiazan krotkoterminowych aktywami o duzym stopniu ptynnosci'®. Identycz-
nie jak w przypadku wskaznika ptynno$ci I stopnia, w poczatkowym okresie anali-
zy badane spotki cechowaly sig relatywnie niskim stopniem ptynnos$ci finansowej

10 Wskaznik ptynnos$ci finansowej II stopnia obliczany jako stosunek inwestycji krotkotermino-
wych i naleznosci krotkoterminowych do zobowiazan krotkoterminowych (bez funduszy specjal-
nych).
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(rys. 4). W latach 2000-2002 inwestycje oraz nalezno$ci krotkoterminowe byty
w stanie pokry¢ $rednio niecale 75% zobowiazan krotkoterminowych w przypad-
ku ogotu przedsigbiorstw oraz blisko 77% tych zobowigzan w odniesieniu do pod-
miotow z kapitalem zagranicznym. Najnizszg ptynno$¢ finansowa odnotowano
w roku 2000, kiedy to warto$¢ wskaznika utrzymywata si¢ odpowiednio na po-
ziomie 74,0% oraz 75,4%. W kolejnych latach ptynnos¢ finansowa obydwoch ba-
danych grup przedsigbiorstw stopniowo rosta przez wigkszo$¢ badanego okresu.
Jedyny wyjatek stanowily lata 2007, 2008, 2011. Najwyzsza ptynno$¢ finanso-
wa mierzona omawianym wskaznikiem przedsigbiorstwa osiagnely w 2010 roku.
Wyniosta ona 107,1% dla podmiotdéw z kapitatem zagranicznym (101,7% w 2009
roku) oraz 107,6% dla ogdtu przedsigbiorstw (wobec 102,4 % w roku poprzed-
nim). W 2011 roku nastapit gwaltowny spadek omawianego wskaznika, gdyz dla
podmiotow z kapitatem zagranicznym osiagnat on poziom 98,5%, a dla podmio-
tow ogdtem — 104,1%.

Podsumowujac analizg wskaznika plynnosci Il stopnia mozna stwierdzi¢, iz
z wyjatkiem lat 2000-2002 oraz 2004 1 2011, podmioty z kapitatem zagranicznym
cechowaly si¢ nizsza plynnoscia finansowa, anizeli ogot przedsigbiorstw w Pol-
sce. Wzorcowa wartos¢ tego wskaznika powinna oscylowa¢ wokot poziomu 1
(100%). Zatem mimo duzej zmiennos$ci w badanym okresie, wskaznik ten dla obu
grup analizowanych przedsigbiorstw nie odbiegat znaczaco od wartosci wzorco-
wej.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza potwierdza wysunigte przypuszczenia 0 wyzszej
efektywnosci dziatania spotek z udzialem kapitatu zagranicznego niz ogoét przed-
sigbiorstw w Polsce, jednak wystepujace roznice nie zawsze sa tak wyrazne we
wszystkich analizowanych aspektach. Interesujace jest, ze wnioski sformutowa-
ne w wyniku przeprowadzonych ocen we wczesniejszych latach nie znajduja pet-
nego potwierdzenia w analizie zaprezentowanej w niniejszym artykule. Badania
wskazuja, iz sytuacja przedsigbiorstw z kapitalem zagranicznym w latach 1990-
1999 ksztattowata si¢ mniej korzystnie zarowno pod wzgledem uzyskiwanych
bezwzglednych wartosci, jak i w odniesieniu do ogdtu przedsiebiorstwt.

11 W. Karaszewski: Wyniki ekonomiczne spotek z udziatem kapitatu zagranicznego w latach 1994-
2001 na tle ogétu przedsigbiorstw w Polsce. W: Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce.
Red. W. Karaszewski. UMK, Torun 2003, s. 436-444.
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Ostatnie dziesigciolecie, w tym w szczegolnosci lata 2004-2007, przyniosty
wyrazng popraw¢ wynikéw finansowych przedsigbiorstw prowadzacych dziatal-
no$¢ gospodarcza w Polsce. We wszystkich analizowanych relacjach widoczna
byla tendencja wzrostowa, lecz niepozbawiona okresowych wahan, zwigzanych
z trudna sytuacja gospodarcza w Polsce, Unii Europejskiej czy na swiecie.

Przedsigbiorstwa z udziatem kapitalu zagranicznego charakteryzowaty
si¢ zdecydowanie wyzsza Srednia warto$cia zysku brutto przypadajaca na jed-
no przedsigbiorstwo, jednak uzyskane wskazniki rentownosci obrotu, mimo ze
réowniez korzystniejsze dla podmiotow z kapitatem zagranicznym, nie odbiegaty
znaczaco od wynikow przedsigbiorstw ogotem. Wynika to z faktu, ze wskaznik
poziomu kosztéw ksztattowat si¢ na podobnym poziomie w obu analizowanych
grupach przedsigbiorstw'?. Jedynie w 2011 roku przedsigbiorstwa z kapitatem za-
granicznym zanotowaly wyzszy poziom wskaznika kosztow, co skutkowato zna-
czacym spadkiem zar6wno wynikow finansowych, jak i wskaznikdéw rentownosci
dla tych podmiotow. Istotne rozpigtosci pomigdzy badanymi grupami zaobserwo-
wane zostaly w przypadku rentownosci kapitalu wtasnego. Korzystniejsze pod
tym wzgledem wyniki osiagnety podmioty z kapitatem zagranicznym, co wigcej,
rysujace si¢ roznice pomigdzy grupami byty zdecydowanie bardziej wyrazne.

Na szczegodlng uwage zastuguje stopien pltynnosci finansowej, ktory w prze-
ciwienstwie do wskaznikow rentownosci, utrzymywat si¢ z reguty na nizszym po-
ziomie dla przedsigbiorstw z kapitatem zagranicznym®®, jednak niezagrazajacym
mozliwosci regulowania zobowiazan, co oznacza bardzo niskie ryzyko niewypta-
calno$ci tych podmiotow.

2 Powyzszy wniosek potwierdzaja rowniez wyniki badania przeprowadzonego przez M. Jaworek,
ktéra w swoim opracowaniu poréwnywata wyniki finansowe spotek sprywatyzowanych z udzia-
tem kapitatu zagranicznego z wynikami spotek sprywatyzowanych z udziatem wytacznie kapi-
talu polskiego. Wyniki finansowe brutto spotek sprywatyzowanych z kapitalem zagranicznym
byty zdecydowanie wyzsze od podmiotow prywatyzowanych wytacznie kapitatem polskim, lecz
wskazniki rentownosci tych pierwszych byty zdecydowanie nizsze. Por. M. Jaworek: Kondycja
finansowa przedsigbiorstw sprywatyzowanych z udziatem kapitalu zagranicznego w Polsce. Acta
Universitatis Nicolai Copernici, Ekonomia XLII, z. 392, Torun 2011.

% Interesujacy jest fakt, iz w badaniu przeprowadzonym przez M. Jaworek podmioty prywatyzo-
wane kapitatem zagranicznym charakteryzowaly si¢ wyzsza ptynno$cia niz te prywatyzowane
wylacznie kapitatem polskim. Zob. M. Jaworek: Ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstw sprywaty-
zowanych z udziatem kapitatu zagranicznego w Polsce. W: Zarzadzanie finansami. Inwestycje,
wycena przedsigbiorstw, zarzadzanie wartoscia. Red. D. Zarzecki. Zeszyty Naukowe Uniwersy-
tetu Szczecinskiego nr 90, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 51, t. 1, Szczecin 2012,
s. 233-240.
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ECONOMIC RESULTS OF ENTITIES WITH FOREIGN CAPITAL IN YEARS
2000-2011 ON THE BACKGROUND OF TOTAL ENTITIES IN POLAND

Summary

The paper presents the selected economic results of entities with foreign capital op-
erating in Poland in years 2000-2011. The analysis was carried out in relation to the eco-
nomic results of total entities in Poland. It allowed the author to better assess the activi-
ties of entities with the foreign capital. The assessment of financial situation was based on
profitability indicators (profitability rate of gross turnover, equity capital), financial liquid-
ity indicators and gross profit.
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PRZEDSIEBIORCA ENERGETYCZNY
JAKO SPOLKA DOMINUJACA W SWIETLE
PRAWA SPOLEK HANDLOWYCH

Tematem niniejszego artykutu jest pozycja przedsigbiorcy energetyczne-
g0 jako spotki dominujacej w rozumieniu przepisow prawa spotek handlowych?.
Ustawodawstwo polskie zawiera definicje podmiotu dominujacego w przepisach
licznych aktow prawnych?, jednakze definicja legalna relewantna dla dalszych
rozwazan bedzie definicja zawarta w art. 4 § 1 pkt. 4) K.s.h., wedtug ktorej spot-
ka dominujaca jest spotka handlowa w przypadku, gdy:

a) dysponuje bezposrednio lub posrednio wigkszoscia glosow na zgromadzeniu
wspolnikéw albo na walnym zgromadzeniu, takze jako zastawnik albo uzyt-
kownik, badz w zarzadzie innej spotki kapitatowej (spotki zaleznej), takze na
podstawie porozumien z innymi osobami, lub

b) jest uprawniona do powotywania lub odwolywania wigkszosci cztonkoéw za-
rzadu innej spotki kapitatowej (spoltki zaleznej) albo spotdzielni (spotdzielni
zaleznej), takze na podstawie porozumien z innymi osobami, lub

¢) jestuprawniona do powotywania lub odwolywania wigkszos$ci cztonkdéw rady
nadzorczej innej spotki kapitatowej (spotki zaleznej) albo spotdzielni (spot-
dzielni zaleznej), takze na podstawie porozumien z innymi osobami, lub

1 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. nr 94, poz. 1037 z pozn.
zm.), zwana dalej K.s.h.

2 Zobacz w szczegoOlnosei: art. 3 ust. 1 pkt. 37) ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunko-
wosci (Dz.U. z 2009 r., nr 152, poz. 1223 z pézn. zm.); art. 1a ust.1 pkt. 1) lit. b) ustawy z dnia
15 Iutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych (Dz.U. z 2011 r., nr 74, poz. 397
z p6zn. zm.), art. 4 pkt. 3) ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentow
(Dz.U. 22007 ., nr 50, poz. 331 z pdzn. zm.); art. 2 ust. 1 ustawy z dnia 14 czerwca 1996 1. o 13-
czeniu i grupowaniu niektérych bankéw w formie spotki akeyjnej (Dz.U. z 1996 r., nr 90, poz.
406 z poézn. zm.); art. 4 pkt. 14) ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentoéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (Dz.U. z 2009 r., nr 185, poz. 1439 z pézn. zm.); art. 4 ust. 1 pkt. 8) ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2012 r., poz. 1376).
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d) cztonkowie jej zarzadu stanowig wigcej niz potowe czlonkoéw zarzadu innej
spoltki kapitatowej (spotki zaleznej) albo spoétdzielni (spotdzielni zaleznej),
lub

e) dysponuje bezposrednio lub posrednio wigkszoscia gtosow w spdtce osobo-
wej zaleznej albo na walnym zgromadzeniu spoétdzielni zaleznej, takze na
podstawie porozumien z innymi osobami, lub

f) wywiera decydujacy wptyw na dziatalnos¢ spotki kapitatowej zaleznej albo
spoldzielni zaleznej, w szczegolnosci na podstawie umow okreslonych w art.
7K.s.h3
Zgodnie z obowiazujaca w polskim prawie spotek zasada numerus clau-

sus spotek handlowych, spotkami tymi sa: spotka jawna, spotka partnerska, spot-
ka komandytowa, spotka komandytowo-akcyjna oraz dwie spotki kapitatowe* —
spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia i spotka akcyjna®. Tym samym spotka
dominujaca w $wietle przepiséw K.s.h. moze by¢ wylacznie jedna z wyzej wy-
mienionych spoétek handlowych, a wiec spotek zar6wno utworzonych, jak i dzia-
ajacych zgodnie z przepisami tegoz kodeksu.

Do powstania spétek handlowych wszystkich typoéw konieczne jest spelnie-
nie wymogow okreslonych odpowiednimi przepisami K.s.h., a wigc w szczegol-
nosci dokonanie wpisu do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowe-
go®. Do powstania spotek kapitatowych niezbedne jest ponadto zawarcie umowy
spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia’ albo zawiazanie spotki akcyjnej, w tym
podpisanie statutu przez zatozycieli® oraz wniesienie przez wspolnikow (akcjona-
riuszy) wktadéw na pokrycie kapitatu zaktadowego i ustanowienie zarzadu, jak
rowniez rady nadzorczej, ktora jest organem obligatoryjnym w spotce akcyjnej’
i fakultatywnym w spoétce z ograniczong odpowiedzialno$cia'’.

® Na podstawie katalogu zawartego w art. 4 § 1 pkt. 4) K.s.h. Michat Romanowski wyr6znit czte-
ry typy dominacji: udzialowa — polegajaca na przejeciu kontrolnego pakietu glosow w organie
stanowiacym innego podmiotu (lit. a) i e), zarzadcza — wigzaca si¢ z prawem powotywania wigk-
szo$ci czlonkow organdw zarzadzajacych innego podmiotu (lit. b) i ¢), osobowa — polegajaca na
unii personalnej (lit. d) oraz kontraktowa — powstajaca na podstawie umowy (lit. f); M. Roma-
nowski: Pojecie spotki dominujacej w Kodeksie spotek handlowych. ,,Panstwo i Prawo” 2004,
nr5,s. 79.

4 Art. 4 § 1 pkt. 2) K.s.h.

5 Art. 1§2Ks.h

6 Zob. art. 251, art. 94, art. 109 §1, art. 134 §1, art. 163 pkt. 5) oraz art. 306 pkt. 4) K.s.h. w zw.
z art. 4. § 1 pkt. 8) K.s.h.

7 Art. 163 pkt.1) K.s.h.

8 Art. 306 pkt. 1) K.s.h.

? Art. 306 pkt. 2) i 3) K.s.h.

19 Art. 163 pkt. 2)-4) K.s.h.
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Po mysli art. 3 pkt. 12 ustawy™! przedsiebiorstwem energetycznym jest pod-
miot prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie wytwarzania, przetwarza-
nia, magazynowania, przesytania, dystrybucji paliw albo energii lub obrotu nimi,
jednakze przedmiotem zainteresowania autorki sa wylacznie przedsigbiorstwa
dziatajace na rynku energii elektrycznej. Ustawowa definicja przedsigbiorstwa
energetycznego sprzeczna jest z przepisami kodeksu cywilnego stanowiacego,
ze przedsigbiorstwo jest zorganizowanym zespotem sktadnikow niematerialnych
i materialnych przeznaczonym do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej*.

Natomiast przedsigbiorca jest osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka
organizacyjna niebedaca osoba prawna, ktorej ustawa przyznaje zdolnos¢ prawna,
prowadzaca we wlasnym imieniu dziatalno$¢ gospodarcza lub zawodowa®®. Tym
samym ustawodawca powinien postugiwac si¢ pojeciem ,,przedsigbiorca energe-
tyczny”, albowiem strona umowy jest podmiot prawa (przedsigbiorca), a nie ze-
spot sktadnikéw?. Tak zdefiniowanemu przedsiebiorcy energetycznemu i jego
pozycji prawnej jako spotki dominujacej w specyficznej strukturze przedsigbior-
stwa zintegrowanego pionowo zostang pos§wigcone dalsze rozwazania.

W rozumieniu przepisOw Prawa energetycznego przedsigbiorstwem zinte-
growanym pionowo'® (PZP) jest badz to przedsigbiorstwo energetyczne, badz
grupa takich przedsigbiorstw, zajmujace si¢ przesylaniem lub dystrybucja ener-
¢gii elektrycznej oraz wytwarzaniem lub sprzedaza tej energii, ktoérych wzajemne
relacje sa okreslone w art. 3 ust. 2 rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004 z dnia
20 stycznia 2004 roku w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw!s. W mysl
tego przepisu koncentracja nastepuje z chwila trwalej zmiany kontroli, przy czym
podstawe tej kontroli stanowia prawa, umowy lub jakiekolwiek inne srodki, kto-
re oddzielnie badZz wspdlnie 1 uwzgledniajac okolicznosci faktyczne lub prawne
daja mozliwo$¢ wywierania decydujacego wplywu na przedsigbiorstwo, w szcze-
golnosci przez (a) wlasno$¢ lub prawo uzytkowania catego lub czgsci aktywow
przedsigbiorstwa, badz (b) prawa lub umowy przyznajace decydujacy wplyw na
sktad, glosowanie lub decyzje organow tego przedsigbiorstwa. Natomiast zgodnie
z art. 2 pkt. 21) dyrektywy 2009/72/WE'" przedsigbiorstwo zintegrowane piono-

Ustawa z dnia 10 kwietnia 1997 r. Prawo energetyczne (Dz.U. z 2006 r., nr 89, poz. 625 z pdzn.
zm.), zwana dalej ,,Prawem energetycznym”.

Art. 55 ' Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. nr 16, poz. 93 z p6zn. zm.),
zwana dalej ,,Kodeksem cywilnym” lub ,,K.c”.

18 Art. 43' K.c.

Zobacz: M. Czarnecka, T. Ogtodek: Prawo energetyczne. Komentarz. Warszawa 2012, s. 121.

15 Art. 3 pkt. 12a) Prawa energetycznego.

¢ Dz. Urz. WE L 24 2 29.01.2004 r., zwane dalej ,,Rozporzadzeniem Rady (WE) nr 139/2004”.

17 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/72/WE z dnia 13 lipca 2009 r. dotyczaca
wspdlnych zasad rynku wewngtrznego energii elektrycznej i uchylajaca dyrektywe 2003/54/WE;
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wo oznacza przedsigbiorstwo energetyczne lub grupe przedsigbiorstw energetycz-
nych, w ktorych ta sama osoba lub te same osoby sa uprawnione, bezposrednio
lub posrednio, do sprawowania kontroli, a dane przedsigbiorstwo lub grupa przed-
sigbiorstw prowadzi co najmniej jedng z nastgpujacych dziatalnosci: dziatalnosé
przesytowa lub dziatalnos¢ dystrybucyjng oraz co najmniej jedna z nastgpujacych
dziatalnosci: dziatalno§¢ w zakresie wytwarzania lub dzialalno$¢ w zakresie do-
staw energii elektrycznej. Reasumujac, przedsigbiorstwem zintegrowanym piono-
wo jest takie przedsigbiorstwo lub ich grupa, w ktérych minimum jeden podmiot
zajmuje si¢ transportem energii elektrycznej badz to sieciami przesylowymi'®,
badz sieciami dystrybucyjnymi'®, oraz minimum jeden podmiot jest wytworca
energii elektrycznej lub dostawca tej energii, a wigc przedsigbiorstwem obrotu,
a zarazem w przedsigbiorstwie tym (ich grupie) ta sama osoba (fizyczna lub praw-
na), bezposrednio lub posrednio, trwale?® sprawuje kontrole. Podmiot sprawuja-
cy kontrole¢ w rozumieniu wyzej powotanych norm Prawa energetycznego to na
gruncie K.s.h. spotka dominujaca.

Od dnia 3 maja 2005 roku? przedsiebiorstwa energetyczne zostaly zobligo-
wane do zapewnienia niezalezno$ci operatorom systemu przesylowego (OSP),
operatorom systemu dystrybucyjnego (OSD) i operatorom systemu polaczonego
(OSPot.) wchodzacym w sktad przedsigbiorstw zintegrowanych pionowo. Spo-
srod wskazanych przez ustawe warunkow, jedynie obowiazek zapewnienia nie-
zaleznosci pod wzglgdem formy prawnej wszedt w zycie dopiero od dnia 1 lipca
2007 roku. Celem tych regulacji wprowadzonych pierwotnie przez normodawce
unijnego? bylo stworzenie wewnetrznego rynku energii elektrycznej, za$ $rod-

Dz.Urz. WE L 211 z 14.8.2009 r., zwana dalej ,,Dyrektywa 2009/72/WE”.

Sieciami przesytowymi elektroenergetycznymi sa sieci najwyzszych napig¢ (NN) o napigciu

200 kV lub wyzszej.

1 Sieciami dystrybucyjnymi sa sieci wysokich (WN), srednich (SN) i niskich napig¢ (nn), za kto-

rych ruch sieciowy jest odpowiedzialny operator systemu dystrybucyjnego.

Konrad Kohutek zwrécit uwage na przestanke ,,trwatosci” zmiany kontroli w rozumieniu prze-

pisow Rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004 podkreslajac, iz nie stanowia koncentracji takie

zdarzenia (transakcje), wskutek ktorych danemu podmiotowi (grupie podmiotéw) zostaje zapew-

niona jedynie krotkotrwata mozliwos¢ sprawowania kontroli nad innym podmiotem. Tym samym

nie dochodzi do zamiany kontroli w przypadku krotkotrwatej kontroli czy wladztwa nad innym

przedsigbiorca, ktore nie daja trwatej mozliwosci wywierania wplywu na jego polityke gospo-

darcza. K. Kohutek: Komentarz do rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia

2004 r. w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw; LEX/el., 2005.

W tej dacie weszta w zycie nowelizacja artykutu 9d Prawa energetycznego w brzmieniu nadanym

ustawa z 4 marca 2005 roku o zamianie ustawy — Prawo energetyczne (Dz.U. nr 62, poz. 552).

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/54/WE z dnia 26 czerwca 2003 r. dotyczaca
wspoélnych zasad rynku wewngtrznego energii elektrycznej i uchylajaca dyrektywe 96/92/WE;
Dz.Urz. UE L 176 z 15.07.2003 r., zwana dalej ,,.Dyrektywa 2003/54/WE”, oraz Dyrektywa
2009/72/WE.

20
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kiem wiodacym do jego realizacji skuteczne zapewnienie niedyskryminacyjnego
dostepu do sieci operatorow systemu przesylowego i dystrybucyjnego wszystkim
uczestnikom rynku. Ustawodawca uznal, iz zagrozeniem dla rynku sa przedsig-
biorstwa zintegrowane pionowo, w ktorych strukturach istaniaty przedsigbiorstwa
sieciowe, dzialajace w warunkach tzw. monopolu naturalnego na obszarze wia-
snej sieci®. Remedium stanowi¢ miato rozdzielenie dziatalnosci operatorow sys-
temoéw (OSP, OSD i potaczonego) od wszelkich innych rodzajéw dziatalno$ci,
zwane unbundlingiem.

Warunkiem zapewnienia owej niezaleznosci jest kumulatywne spetnienie
przez kazdego operatora, istniejacego w strukturze przedsigbiorstwa zintegrowa-
nego pionowo, trzech przestanek, a mianowicie:

1) posiadanie niezaleznosci prawnej,

2) zapewnienie rozdziatu funkcjonalnego operatora od innych rodzajow dziatal-
nosci,

3) prowadzenie oddzielnej ksiggowosci dla dziatalnosci zwiazanej z wykonywa-
niem funkcji operatora oraz innych rodzajow dziatalnosci.

Jak stanowi Prawo energetyczne, operator powinien pozostawac pod wzgle-
dem formy prawnej i organizacyjnej niezalezny od innych dziatalnosci, niezwia-
zanych z przesytaniem lub dystrybucja energii elektrycznej?’. Tym samym opera-
tor powinien by¢ odrgbnym podmiotem prawa. Wobec faktu, iz wszystkie spotki
handlowe, bez wzgledu na fakt posiadania lub nieposiadania osobowosci praw-
nej?® posiadaja zdolno$¢ prawna i zdolnos¢ do czynnosci prawnych, przeto nie-
watpliwie sa odrgbnymi podmiotami prawa. Ustawodawca w art. 9k przesadzit,
iz operator systemu przesytowego dziata w formie spotki akcyjnej, ktorego jedy-
nym akcjonariuszem jest Skarb Panstwa, nie wprowadzajac zadnych przepiséw
szczegblnych co do formy prawnej operatoréw systemoéw dystrybucyjnych. Tym
samym ustawodawca pozostawit przedsigbiorcom energetycznym swobodg co do
wyboru formy prawnej, w ktorej moze dziata¢ OSD.?¢ Ustawodawca zarazem nie
ograniczyt si¢ do zapewnienia odrebnosci prawnej OSD, albowiem postanowit
rownoczesnie, ze w celu zapewnienia niezalezno$ci operatorow musza by¢ spel-
nione nastgpujace warunki, a mianowicie:

2 7. Muras w: Prawo energetyczne. Komentarz. Red. M. Swora, Z. Muras. Warszawa 2010, s. 637
i nast.

2 Art. 9d ust. 1 Prawa energetycznego.

% (Osobami prawnymi sa wytacznie spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia i spotka akcyjna.

26 M. Czarnecka i T. Ogtodek stoja na stanowisku, iz przedsigbiorstwa zintegrowane pionowo maja
swobodg¢ wyboru formy prawnej przedsigbiorstwa sieciowego, jednakze swoboda ta jest ograni-
czona wymogiem zapewnienia wystarczajacej niezaleznosci oséb odpowiedzialnych za zarza-
dzanie OSD. M. Czarnecka, T. Ogtodek: Op. cit., s. 293.
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1) osoby odpowiedzialne za zarzadzanie nie moga uczestniczy¢é w strukturach
zarzadzania przedsicbiorstwa zintegrowanego pionowo lub przedsi¢biorstwa
energetycznego zajmujacego si¢ takze dziatalnoscia gospodarcza niezwiaza-
na z energia elektryczna ani by¢ odpowiedzialne — bezposrednio lub posred-
nio — za biezaca dziatalno$¢ w zakresie wykonywanej dziatalnosci gospodar-
czej innej niz wynikajaca z zadan operatorow;

2) osoby odpowiedzialne za zarzadzanie systemem elektroenergetycznym po-
winny mie¢ zapewniona mozliwos¢ niezaleznego dziatania;

3) operatorzy powinni mie¢ zapewnione prawo podejmowania niezaleznych de-
cyzji w zakresie zarzadzanego majatku koniecznego do ich dziatania, w tym
eksploatacji, konserwacji, remontow lub rozbudowy sieci;

4) kierownictwo przedsigbiorstw zintegrowanych pionowo nie powinno wyda-
wac operatorom polecen dotyczacych ich biezacego funkcjonowania ani po-
dejmowac¢ decyzji w zakresie budowy sieci lub jej modernizacji, chyba ze te
polecenia lub decyzje dotyczytyby dziatan operatordw, ktore wykraczatyby
poza zatwierdzony plan finansowy lub réwnowazny dokument?.

Pierwsza z przestanek oznacza, iz zadna z 0s6b odpowiedzialnych za zarza-
dzanie w przedsigbiorstwie sieciowym nie moze zarazem by¢ cztonkiem zarzadu
lub innego organu petniacego funkcje zarzadcze®® przedsigbiorstwa zintegrowane-
go pionowo lub przedsigbiorstwa energetycznego zajmujacego si¢ obok dzialalno-
$ci koncesjonowanej jakimkolwiek innym rodzajem dziatalnos$ci, niz dziatalnosé¢
wynikajaca z funkcji operatora. Zakaz powyzszy dotyczy cztonkow zarzadu lub
rady administrujacej w systemie monistycznym?. Tak wiec zgodnie z terminolo-
gia zaproponowang przez Michata Romanowskiego Prawo energetyczne wprowa-
dzito bezwzgledny zakaz dominacji osobowej w stosunku do operatorow.

Zapewnienie mozliwosci niezaleznego dziatania osobom zarzadzajacym sys-
temem elektroenergetycznym wymaga spekienia licznych warunkéw. Osoby ta-
kie nie powinny by¢ w zaden sposob uzaleznione ekonomicznie od innych spotek
wchodzacych w sktad przedsigbiorstwa zintegrowanego pionowo (PZP), a tym
samym nie moga $wiadczy¢ na ich rzecz ani pracy, ani zadnych ustug na pod-

27 Art. 9d ust. 2 Prawa energetycznego.

28 Zgodnie z art. 27 ustawy z dnia 4 marca 2005 r. o europejskim zgrupowaniu intereséw gospodar-
czych i spotce europejskiej (Dz.U. z 2005 r., nr 62, poz. 551), jezeli w statucie spotki europejskiej
przyjgto system monistyczny, zgodnie z art. 38 rozporzadzenia Rady (WE) nr 2157/2001 z dnia
8 pazdziernika 2001 r. w sprawie statutu spotki europejskiej (Dz.Urz. UE L 294 z 10.11.2001 r.),
to w takim przypadku w spdtce europejskiej ustanawia si¢ rad¢ administrujaca.

2 W literaturze przedmiotu wyrazono poglad, iz zakaz powyzszy dotyczy nie tylko cztonkoéw za-
rzadu, ale takze innych o0sob piastujacych funkcje zarzadcze dowolnego szczebla: Tak w szcze-
gblnosci: M. Czarnecka, T. Ogtodek: Op. cit., s. 297; Z. Muras w: M. Swora, Z. Muras: Op. cit.,
S. 656.
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stawie umowy cywilnoprawnej. Zarazem ich wynagrodzenie nie moze by¢ uza-
leznione ani od wyniku PZP, ani od wyniku spoétek obrotu lub zajmujacych si¢
wytwarzaniem, a jedynie od wyniku spotki operatora. Nie powinny by¢ rowniez
z innych przyczyn zainteresowane wynikami ekonomicznymi pozostatych spotek
wchodzacych w sklad PZP, i to zar6wno spoétki holdera, jak i spétek siostrzanych
zajmujacych si¢ czy to wytwarzaniem energii elektrycznej, czy to jej sprzeda-
73. Nie powinny zatem posiada¢ akcji, udziatow lub innych tytutéw uczestnic-
twa w zysku tych spotek. Wreszcie przyczyny uzasadniajace odwotanie ich ze
stanowiska powinny zosta¢ wskazane w umowie badz statucie spotki operatora®.
W swietle powyzszych konstatacji oczywistym jest, ze Prawo energetyczne istot-
nie ogranicza rowniez mozliwo$¢ zawarcia przez operatora z inna spotka wcho-
dzaca w sktad PZP umowy begdacej zrodtem dominacji kontraktowe;.

Uwagi odnoszace si¢ do zakazu posiadania akcji lub udzialow w innych spot-
kach PZP przez osoby zarzadzajace przedsigbiorstwem sieciowym dotycza row-
niez spotki operatora. Operator traci bowiem niezalezno$¢ zarowno w przypad-
ku, gdy wynikami ekonomicznymi wytworcy lub sprzedawcy zainteresowany jest
cztonek zarzadu operatora, jak i sam operator. Tym samym wykluczy¢ nalezy sy-
tuacje dominacji udziatowej, w ktorej spotka dominujaca bylby OSP, OSD lub
OSPot. Jezeli natomiast w tym samym typie dominacji operator bedzie podmio-
tem zaleznym, to podmiot w stosunku do niego dominujacy bedzie ograniczony
co do mozliwosci: (a) jakiegokolwiek wptywania na decyzje spotki zaleznej doty-
czace zarzadzanego majatku, w tym eksploatacji, konserwacji, remontéw lub roz-
budowy sieci, (b) wydawania polecen spolce zaleznej dotyczacych jej biezacego
funkcjonowania. Wobec kodeksowych zakazoéw wydawania przez rad¢ nadzorcza
i walne zgromadzenie spétki akcyjnej® (rade nadzorcza spotki z ograniczong od-
powiedzialno$cia)® wiazacych polecen zarzadowi spotki, ostatnie z wymienio-
nych ograniczen moze znalez¢ zastosowanie jedynie w przypadku, gdyby opera-
torem byta zalezna spotka osobowa.

Roéwniez w przypadku dominacji zarzadczej spotka dominujaca bedzie do-
znawata ograniczen co do mozliwo$ci dokonywania zmian w skladzie zarzadu
spotki zaleznej, albowiem wynikajace z art. 203 § 11 art. 370 § 1 K.s.h. prawo
do odwotania cztonka zarzadu spotki kapitatowej zostato ograniczone na gruncie
prawa energetycznego przez nakaz okreslenia w umowie spotki lub statucie przy-
czyn umozliwiajacych odwotanie cztonka zarzadu przed uptywem kadencji.

3% M. Czarnecka, T. Ogtodek: Op. cit., s. 297 i nast.
% Art. 3751 K.s.h.
2 Art. 219 § 2 Kis.h.
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Wprowadzajac tak liczne ograniczenia ustawodawca zapewnit ochrong praw
wiascicielskich spotki dominujacej w dominacji typu udzialowego w odniesieniu
do rentownosci aktywow zarzadzanych przez podmiot zalezny, w szczegdlnosci
poprzez prawo do zatwierdzania rocznych planow finansowych i ustalania ogra-
niczen poziomu catkowitego zadluzenia. Jezeli zwazy sig, iz polskie prawo spotek
handlowych zapewnia zarzadom spotek kapitalowych daleko idaca autonomig,
za$ Prawo energetyczne dostrzegto konieczno$¢ zapewnienia ochrony praw wia-
scicielskich, to okazuje sig, ze jedynym rzeczywistym ograniczeniem spoétki do-
minujacej w stosunku do wchodzacej w sktad PZP spotki zaleznej — operatora sie-
ci sa okreslone w statucie (umowie spotki) ograniczenia mozliwosci odwotania
cztonkow zarzadu w trakcie kadencji. Rzeczywiste ograniczenia dotycza zas owej
spotki zaleznej oraz os6b zarzadzajacych ta spotka.
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THE ENERGY ENTERPRENEUR AS A PARENT COMPANY
IN LIGHT OF [POLISH] CORPORATE LAW

Summary

Commercial companies code includes the legal definition of the company describing
different types of dominance. Both the European and Polish lawmaker wishing to create
a competitive market of electric energy introduced numerous restrictions concerning verti-
cally integrated companies. The subject matter of the following article is the attempt to an-
swer the question whether every kind of dominance can be applicable to a capital group in
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the electric energy sector which is a vertically integrated enterprise and furthermore, how
the restrictions concerning the energy law influence the position of the dominant compa-
ny in a vertically integrated enterprise.



Joanna Wegrzyn

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

PERSPEKTYWY ROZWOJU PARTNERSTWA
PUBLICZNO-PRYWATNEGO W POLSCE
W WARUNKACH KRYZYSU GOSPODARCZEGO

Wprowadzenie

W latach 2009-2011 zainicjowanych zostalo w Polsce 146 projektow part-
nerstwa publiczno-prywatnego (PPP). Zdecydowana wigkszo$¢ postgpowan (ok.
70%) ogloszona zostata przez jednostki samorzadu terytorialnego, w tym gmi-
ny oraz miasta na prawach powiatu. Wedtug danych Ministerstwa Gospodarki®
do konca 2012 roku jedynie 30 sposrdd wszystkich ogtoszonych w latach 2009-
2011 postgpowan zakonczyto si¢ wyborem partnera prywatnego. Oznacza to, ze
w 79 przypadkach na 100 poniesiono porazke?. Uzasadnione wydaje si¢ zatem
stwierdzenie, iz sektor publiczny w Polsce nadal napotyka powazne bariery utrud-
niajace nawigzanie wspotpracy z podmiotami prywatnymi w ramach PPP.

W zwiazku z powyzszym w artykule zostana zaprezentowane i omoéwione
czynniki determinujace rozwdj PPP Polsce. Zagadnie rozwoju PPP zostanie prze-
stawione w kontekscie trwajacego spowolnienia gospodarczego w Polsce i kryzy-
su gospodarczego na Swiecie.

Dane zawarte w materiatach z konferencji pt. ,,Status Quo polskiego PPP a niemieckie doswiad-
czenia” zorganizowanej 30 stycznia 2013 r. w Krakowie.

W krajach rozwijajacych si¢ 318 sposrdd projektéw zainicjowanych w latach 1990-2011 zakon-
czyto sig niepowodzeniem (postgpowania zostaty anulowane lub realizacja projektow napotyka
trudnosci finansowe). Stanowiq one jednak niespetna 6,1% catkowej liczby projektow, por. ppi.
worldbank.org, dostep: 1.02.2013.
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1. Rozwdj PPP na swiecie

Liczne publikacje naukowe, a przede wszystkim doswiadczenia praktycz-
ne dowodza, iz wiele skutecznych rozwiazan w zakresie infrastruktury opiera si¢
na zasadzie wspotdziatania sektora publicznego z sektorem prywatnym, réwniez
w formie partnerstwa publiczno-prywatnego®.

Sam termin partnerstwo publiczno-prywatne (PPP) zostal spopularyzowa-
ny stosunkowo niedawno. Wzrost znaczenia inwestycji infrastrukturalnych reali-
zowanych we wspotdziataniu sektora publicznego z sektorem prywatnym nasta-
pit dopiero na poczatku lat 90. XX wieku, wraz z postgpujaca prywatyzacja ushug
publicznych oraz rozwojem PFI (Private Finance Initiative) w Wielkiej Brytanii®.
W zalezno$ci od przyjetego stanowiska badawczego, w literaturze przedmiotu
wyroznia sie wiele podejs¢ do interpretacji terminu PPP°. Mozna zatem uznacé, iz
PPP stanowi pojemne pojecie, co skutkuje wieloma roznymi jego interpretacjami.
Natomiast o faktycznych mozliwo$ciach stosowania poszczegdlnych form wspot-
pracy w ramach PPP decyduja w duzej mierze specyfika danego kraju i przyjete
regulacje w zakresie PPP.

W opracowaniu przyjeto, iz PPP oznacza dlugookresowa wspotprace sek-
tora publicznego z prywatnym nawiazywana, w ramach obowiazujacych w da-
nym kraju uregulowan prawnych, dla osiagnigcia zatozonych celéow (np. budowa
1 utrzymanie infrastruktury).

Obecnie PPP jest coraz powszechniej postrzegane jako atrakcyjna metoda
wykonywania zadan publicznych. Wiele krajoéw na calym $wiecie realizuje pro-
jekty w formule PPP i posiada bogate doswiadczenia w tym zakresie. Wykorzy-
stanie PPP w wybranych grupach krajow obrazuja dane ujete na ponizszym wy-
kresie (rys. 1).

8 Por. J. Wegrzyn: Rola wladz lokalnych w sferze infrastruktury. Studia i Materiaty Towarzystwa
Naukowego Nieruchomosci 2012, vol. 20, nr 2, s. 247-258.

Pierwsze wzmianki na temat PPP dotycza przedsigwzigé zwiazanych z zagospodarowaniem i re-
nowacja nieruchomosci w miescie Pittsburgh w Stanach Zjednoczonych w latach 40. XX w. Por.
S. Stewman, J.A. Tarr: Four Decades of Public-Private Partnerships in Pittsburgh. W: Public
Private Partnerships in American Cities. Ed. R.S. Foster, R. Berger. Lexington Books, Lexington
1982.

® G. Hodge, C. Greve: Public-Private Partnerships: Governance Scheme or Language Game? ,,The

Australian Journal of Public Administration” 2010, Vol. 69, No. S1, s. S10.
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Rys. 1. Projekty PPP w krajach rozwijajacych si¢ wedlug regionow w latach 1990-2011

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie danych uzyskanych z bazy projektow PPI Banku Swiatowego oraz
PPIAF, ppi.worldbank.org, dostgp: 1.02.2013.

Na poczatku lat 90. ubiegtego wieku warto$¢ projektow w krajach rozwijaja-
cych si¢ realizowanych w formule PPP wynosita niespetna 20 mld USD rocznie.
Natomiast w roku 2011 podjgto si¢ realizacji projektow w formule PPP na taczna
kwotg ponad 160 mld USD.

Wedtug statystyk prowadzonych dla krajow europejskich, wartos¢ projektow
PPP osiagata najwyzsze wskazniki w latach 2006-2007. Jednak w czasie kryzy-
su wielkosci te zmniejszyly si¢ o blisko 40% (zob. rys. 2). W 2011 roku najwig-
cej umow PPP podpisano w: Wielkiej Brytanii (27 projektéw), Francji (19 projek-
tow) oraz Niemczech (16 projektow).
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Rys. 2. Projekty PPP w krajach EPEC w latach 2003-2011

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych uzyskanych z raportéw EPEC (European PPP Expertise Cen-
tre zrzesza 33 cztonkow z 29 panstw europejskich oraz Izraela) dostgpnych na stronie www.eib.org/
epec/, dostgp: 1.02.2013.

Na podstawie analizy powyzszych danych mozna wskaza¢, ze punktem
zwrotnym dla rozwoju koncepcji PPP, zarowno w krajach rozwinigtych, jak i roz-
wijajacych sig, byt rok 2007. Jednak o ile w Europie kryzys gospodarczy nega-
tywnie wptynat na rynek PPP, o tyle wydaje si¢ nicuzasadnione formutowanie tak
jednoznacznych wnioskéw w odniesieniu do krajow rozwijajacych sig.

2. Wptyw kryzysu gospodarczego na polityke panistw wobec PPP

Na tempo i kierunek przemian w obszarze PPP wptywa wiele czynnikow.
J. Delmon wskazuje, ze faktyczne wykorzystanie koncepcji PPP zalezy od czte-
rech podstawowych elementow tworzacych tacznie klimat dla inwestycji w for-
mule PPP, to jest®:
— woli i wsparcia politycznego oraz wlasciwego prawodawstwa i systemu re-
gulacji,
— wilasciwej selekcji, przygotowania i wdrazania projektow PPP,

¢ J. Delmon: Public-Private Partnership Projects in Infrastructure. An Essential Guide for Policy
Makers. The World Bank 2011, s. 29.
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— realnych i wykonalnych zatozen odno$nie do generowanych przez projekt
wpltywow, np. z oplat od uzytkownikow,

— dostgpnosci zrodet finansowania projektow PPP.

Rozwoj partnerstwa jest mozliwy, gdy klimat inwestycyjny woko6t PPP
ksztaltowany jest na zasadzie rownowagi pomi¢dzy opisanymi elementami.

Znajomos¢ wzajemnych relacji wystgpujacych pomigdzy elementami tworza-
cymi klimat dla inwestycji PPP staje si¢ uzyteczna podczas opisywania przemian

w sferze PPP, zachodzacych w wyniku trwajacej dekoniunktury gospodarcze;.

Trwajaca od 2007 roku dekoniunktura gospodarcza sprawita, ze w obszarze

PPP ujawnity si¢ nowe ryzyka, a dotychczasowe staly si¢ bardziej dotkliwe. Naj-

wazniejsze z nich to ryzyko wzrostu stopy procentowej, kredytowe, obnizenia

warto$ci aktywow, deprecjacji waluty oraz ryzyko obnizenia wielkosci popytu’.

Konieczno$¢ uwzgledniania powyzszych rodzajow ryzyka ogranicza mozliwosci

finansowania projektow infrastrukturalnych, w tym réwniez projektow PPP8.

Przedstawione problemy zostaly dostrzezone przez rzad Wielkiej Brytanii,
ktory w 2011 roku przystapit do reformy PFI. W grudniu 2012 roku wysunigto
propozycje zmian dotychczasowej formuly finansowania projektow inwestycyj-
nych. Wsrdd istotnych propozycji ujetych w nowym podejsciu, okreslanym jako

PF2, mozna wskazac¢’:

— wprowadzenie ujednoliconego i efektywnego podejscia do zaméwien PF2
poprzez np. stworzenie pakietow standardowej dokumentacji oraz zwigksze-
nie kontroli przygotowania projektu,

— dazenie do uzyskania wigkszej przejrzystosci poprzez np. obowiazek publika-
cji rocznych raportow na temat projektow i ich finansowania,

— zmiang W podejsciu do zarzadzania ryzykiem poprzez przejecie odpowie-
dzialnos$ci za czeg$¢ ryzyk przez rzad,

— szerszy dostgp do zrodet finansowania projektow.

Szansg na rozwdj PPP stanowi rowniez poszerzanie zakresu stosowanych in-
strumentéw finansowych. Jednym z nich sa obligacje projektowe — instrumenty
dtuzne emitowane przez spoltki celowe. Podstawowa korzysScia zwiazana z emisja

7 Por. P. Burger, J. Tyson, I. Karpowicz, M.D. Coelho: The Effects of the Financial Crisis on Pu-
blic-Private Partnerships. International Monetary Fund Working Paper WP/09/144, International
Monetary Fund, Washington, s. 10.

Za wazny barometr nastrojow panujacych w Europie w sektorze inwestycji infrastrukturalnych
uznaje si¢ koszt ubezpieczenia obligacji emitowanych w zwiazku z realizacja projektow infra-
strukturalnych. W 2008 r. koszt ubezpieczenia obligacji emitowanych wzrést z poziomu 0,5% do
poziomu nawet 3,0%. Por. Infrastructure finance — surviving the credit crunch. Pricewaterhouse-
Coopers, November 2008, www.pwc.com, dostep: 1.02.2013.

® A new approach to public private partnerships. HM Treasury, December 2012, www.hm-treasury.

gov.uk, dostep: 1.02.2013.
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obligacji projektowych jest mozliwos¢ skrocenia okresu zaangazowania finanso-
wego w realizacje projektow PPP z kilkudziesieciu do kilku lat!.

W zwiazku z powyzszym, zgodnie z przyjeta przez J. Delmona koncepcja,
zasadne staje si¢ wspieranie PPP przez rzady, m.in. poprzez uelastycznienie zasad
podziatlu ryzyka w projektach PPP.

3. Rozwdj PPP w Polsce

W ramach polskiego ustawodawstwa instytucja PPP zostata po raz pierw-
szy uregulowana w 2005 roku®. Przepisy ustawy z 2005 roku pozostaly jednak
niewykorzystane, a wspotpraca pomigdzy podmiotami publicznymi a prywatny-
mi inwestorami realizowana byta na podstawie ogolnych regulacji z zakresu pra-
wa cywilnego. Powszechnie sadzi sig, iz stato sig tak za sprawa wysokiego stop-
nia sformalizowania ustawy o PPP oraz niewlasciwie przygotowanych przepisow
wykonawczych®?2. Rozwoj PPP rozpoczat si¢ w Polce w 2009 roku i zbiegt si¢
w czasie z wprowadzeniem nowych przepisow regulujacych kwestie wspotpracy
publiczno-prywatnej®.

W zwiazku z powyzszym, w kontekscie obecnych tendencji ksztattujacych PPP
na $§wiecie, w pierwszej kolejno$ci mozna zastanowi¢ si¢ nad nastgpujacym zagad-
nieniem: czy rozwoj PPP w Polsce jest efektem zmian legislacyjnych z 2009 roku?

Aby znalez¢ wyjasnianie dla tak sformutowanego problemu, mozna postu-
zy¢ si¢ modelem rownowagi PPP opisanym przez M.J. Garvina'4. Model ten zo-

1% Financing PPPs with project bonds Issues for public procuring authorities. EPEC October 2012,
www.eib.org/epec/, dostep: 1.02.2013.

Ustawa z dnia 28 lipca 2005 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym. Dz.U. nr 169, poz. 1420.
Por. Partnerstwo publiczno-prywatne. Red. B. Korbus. Urzad Zamoéwien Publicznych, Warsza-
wa 2010; T. Korczynski, A. Koztowska, K. Koztowski, A. Mednis, A. Nowaczek: Koncesja na
roboty budowlane lub ustugi a inne formy realizacji inwestycji publiczno-prywatnych. Wolters
Kluwer Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2010; D. Szescilo: Rzadowe instytucje wspierajace — klucz
do dynamicznego rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego? ,,Samorzad Terytorialny” 2009,
nr 11, s. 17-26.

Ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym. Dz.U. z 2009 r., nr 19,
poz. 100; Ustawa z dnia 9 stycznia 2009 r. o koncesji na roboty budowlane lub ushugi. Dz.U.
72009 r., nr 157, poz. 1241.

M.J. Garvin: Are public-private partnerships effective as infrastructure development strategies?
W: Proceedings of the Construction Management and Economics 25th Anniversary Conference:
Past, present & future. Ed. W. Hughes. University of Reading, Oxford, UK, Taylor & Francis, July
2007. Model ten nastgpnie zostat wykorzystany przez D. Bosso w ocenie skuteczno$ci regulacji
prawnych w zakresie PPP w dwoch stanach Ameryki Potnocnej: Wirginii oraz Kalifornii, zob.
D. J. Bosso: Effectiveness of contemporary public-private partnerships for large-scale infrastruc-

1
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stal opracowany m.in. w celu wdrozenia uniwersalnych regut oceny projektow
1 programow PPP. Koncepcja Garvina opiera si¢ na zatozeniu, ze dla osiagnig-
cia sukcesu w obszarze PPP wazne jest ustalenie rtownowagi pomigdzy interesem
spotecznosci lokalnych a mechanizmami rynkowymi oraz interesem sektora pu-
blicznego i prywatnego. Powyzej wymienione elementy tworza uktad z wyzna-
czonym obszarem sukcesu dla programéw PPP. Zalezno$¢ pomigdzy czterema
aspektami rownowagi przedstawia rys. 3.

Spoteczenstwo

Spotecznosci Przedsiebiorcy

1N
/

Sektor
publiczny

Sektor
prywatny

Obszar —| Witadze Rynki

réwnowagi

Rynek

Rys. 3. Model réwnowagi PPP

Zrodio: MLJ. Garvin, D. Bosso: Assessing the Effectiveness of Infrastructure Public-Private Partnership Pro-
grams and Projects. ,,Public Works Management Policy” 2008, Vol. 13, No. 2, s. 162-178.

Uzupehieniem zaproponowanego przez Garvina modelu jest szablon oceny
programow PPP. Szablon stuzy do oceny uregulowan prawnych w pigciu podsta-
wowych obszarach PPP: zakres prac lub ustug, finansowanie, optaty uzytkowni-
kow, przejgeia i przetargi, zarzadzanie kontraktem. Zastosowanie ujetych w sza-
blonie wytycznych pozwala ustali¢ polozenie danego programu na opisanym
uktadzie wspotrzgdnych. W ponizszej tabeli przedstawiono wyniki oceny porow-
nawczej ustaw dotyczacych PPP obowiazujacych w Polsce w od roku 2005, a na-
stepnie od roku 2009.

ture projects in the United States. MS Thesis. Virginia Polytechnic Institute & State University,
Blacksburg, Virginia 2008. Jednoczes$nie, jak podkreslaja zarowno M.J. Garvin, jak i D. Bosso,
model ten ma charakter jedynie jako§ciowy i nie pozwala na dokonywanie doktadnych pomiarow
skutecznosci programow PPP. Stanowi jednak uzyteczne narzg¢dzie wykorzystywane do oceny,
czy dany program umozliwia odniesie sukcesu w realizacji projektoéw PPP w dtugim terminie.
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Tabela 1
Szablon oceny programéw
- PPP- | PPP-
Element Zagadnienie Wplyw 09 05
. .. |Tak -
Okreslony przepisami Nie 5 - -
Sktadanie propozycji | Jednie w toku postgpowania - ) N
Zakres prac lub /ofert Mozliwa inicjatywa strony prywatnej ~
ustug Odnosnie do warunkow funkcjonowania -
. . Przestrzenny zasigg M
Ograniczenia . - - -
Sposob dostarczania ustug ¢
Brak
. .. | Tak -
Okreslone przepisami Nic N N "
Zasoby mozliwe Wszystkie - } )
Finansowanie |40 wykorzystania Jedynie prywatne N
. Mozliwe zwolnienia podatkowe N
Pozwolenia . :
. . Przekierowane na strong publiczng 7 - -
i wylaczenia . .
Nieuwzglednione R
Okreslone przepisami Tgk ) - -
Nie -
Ustalane przez strong publiczna -
Optaty Zasady ustalania optat Ustalane przez strong prywatna - - -
7ytkownikow Negocjowane =~ -
uzy Nie ustalone przepisami N
Nieuwzglednione -
Zarzadzanie Zwigkszona kontrola - - -
Podzial dochodéw pomigdzy strony —
. .. |Tak -
Okreslone przepisami Nie ~ - -
Nie uwzgledniono -
Analiza porownawcza | Wymagana P - -
‘Wymagana i zdefiniowana -
Przejecia Nieustalone N
i przetarg Metody selekcji Konkurencja - - -
Negocjacje N
Uzyskiwanie Przez strong publiczna -
pozwolen i nabywanie | Przez strong prywatna ' ' '
nieruchomogci Nie uregulowane '
Uczestnictwo Ustalone przepisami i dozwolone -
. N N
doradcow Dozwolone N
. .. |Tak -
Okreslone przepisami Nie ~ X N
Nieujawniany N
Zarzadzanie Proces oceny Ujawniany N N N
kontraktem Ujawniany, sprecyzowane zasady -
Prawa zwiazane Nieujawnianie N
z wygasnigciem Brak ograniczen ' - -
kontraktu Zalezne od specyfiki projektu -

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: M.J. Garvin, D. Bosso: Assessing the Effectiveness of Infrastructure
Public-Private Partnership Programs and Projects. ,,Public Works Management Policy” 2008, Vol. 13,
No. 2, s. 162-178; Ustawa z dnia 28 lipca 2005 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym; Ustawa z dnia
19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym; Ustawa z dnia 9 stycznia 2009 r. o koncesji na
roboty budowlane lub ustugi.
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W celu ustalenia potozenia danego programu w opisanym ,,uktadzie wspot-
rzednych”, dokonuje si¢ jednostkowych przesuni¢¢ zgodnie ze strzatkami wy-
znaczonymi w tabeli 1, zaczynajac od poczatku uktadu. Efekty dokonanych prze-
mieszczen zobrazowano na rys. 4.

|

|
T Interes -
~--r----- branzowy -

-~ Interes

. Interes | |
. panstwowy |

! Interes
i rynkowy |

Rys. 4. Ocena regulacji prawnych w zakresie PPP w Polsce z 2005 i 2009 roku
Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie: M.J. Garvin, D. Bosso: Assessing the Effectiveness of Infrastructure

Public-Private Partnership Programs and Projects. ,,Public Works Management Policy” 2008, Vol. 13,
No. 2, 5. 162-178.

Nowe regulacje, przesuwajac punkt cigzkosci w strong sektora prywatne-
go, stworzyly lepsze warunki dla przedsigbiorstw prywatnych angazujacych si¢
w PPP. Dzigki zastosowaniu koncepcji rOwnowagi Garvina mozna rowniez wy-
kaza¢, iz zarowno obecne, jak i poprzednie przepisy stanowity korzystne rozwia-
zania w zakresie PPP. Przedstawione wnioski oslabiaja zatem tezg, iz rozwdj PPP
w Polsce nastapit wskutek zmian w obowiazujacych przepisach prawnych?®,

Z problematyka prawodawstwa §cisle wiaze si¢ zagadnienie wsparcia insty-
tucjonalnego. Na podstawie analizy literatury poswigconej tematyce PPP mozna
sformutowa¢ wniosek, iz znajdujace zastosowanie w polskich warunkach rozwia-
zania instytucjonalne uznaje si¢ za niewystarczajace dla wtasciwego zafunkcjo-
nowania partnerstwa'®.

5 Mozna rowniez wskazac, iz wladze samorzadowe w Polsce podejmowaty inicjatywy PPP jeszcze
zanim wprowadzono nowe przepisy prawne. Dla przyktadu, w Krakowie w trybie koncesji na
roboty budowlane, ktora pierwotnie uregulowana zostata w ustawie z dnia 29 stycznia 2004 r. Pra-
wo zamowien publicznych (Dz.U. z 2007 r., nr 223, poz. 1655 z p6zn. zm.), ogloszono dwa po-
stgpowania. W 2005 r. przystapiono do budowy parkingu podziemnego pod Placem na Groblach,
a w 2008 roku ogloszono postgpowanie na budowg parkingu podziemnego przy ul. Focha.

16 Por. D. Szescito: Rzadowe instytucje wspierajace — klucz do dynamicznego rozwoju partnerstwa
publiczno-prywatnego? ,,Samorzad Terytorialny” 2009, nr 11, s. 17-26; 1. Herbst, P. Zaremba:
Propozycje rozwiazan systemowych w zakresie upowszechniania PPP w Polsce. ,,Europejski Do-
radca Samorzadowy” 2011, nr 3 (18), s. 14-16.
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O sukcesie koncepcji PPP decyduje rowniez zdobyte przez sektor publiczny
doswiadczenie w realizacji projektow w formule PPP'. Liczne badania dowodza,
ze w Polsce nadal brak jest dobrych wzorcow wspotpracy publiczno-prywatnej's.
Powoduje to, iz jednostki samorzadowe, korzystajac z wzorcéw zagranicznych,
dopiero wypracowuja zasady pozwalajace umiejetnie przeprowadzi¢ procedurg
wyboru partnera prywatnego.

Nadal aktualne pozostaje zatem pytanie, jakie czynniki przyczynity si¢ do
wzrostu zainteresowania formuta PPP w Polsce?

Wydaje sig, ze w Polsce wzrost liczby inicjatyw PPP nastapit wraz ze wzro-
stem poziomu zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego. Przeprowadzone
przez autorke badania pt. ,,Przestanki podejmowania inicjatyw PPP — analiza po-
rownawcza na przykladzie wybranych gmin wojewo6dztwa matopolskiego™ po-
twierdzily wystepujaca zalezno$¢ pomigdzy poziomem zadtuzenia gmin woje-
wodztwa matopolskiego a ich zaangazowaniem w projekty PPP'.

Dodatkowo partnerstwo uznawane jest za atrakcyjny sposob realizacji projek-
tow infrastrukturalnych w Polsce rowniez przez sektor prywatny. Potwierdzenie
tej tezy mozna odnalez¢ w raporcie pt. ,,Analiza potencjalu podmiotéw publicz-
nych i przedsigbiorstw do realizacji partnerstwa publiczno-prywatnego w Pol-
sce”®, Wedlug autorek raportu cheé przystapienia do realizacji kazdego z pro-
jektow PPP zglaszaty srednio 3 podmioty prywatne, gltéwnie przedsigbiorstwa
nalezace do sektora budowlanego®. W ocenie przedsigbiorstw prywatnych anga-
zowanie si¢ w realizacj¢ projektow PPP sprzyja uzyskaniu stabilnego zrédta do-
chodéw w dlugim okresie oraz ograniczeniu ryzyka bankructwa. Pozytywna re-
akcja sektora prywatnego na pojawiajace si¢ inicjatywy PPP jest rowniez efektem
trwajacej dekoniunktury i pogarszajacej si¢ sytuacji w sektorze budowlanym.

Na rozwdj PPP w Polsce wptyw wywarl réwniez §wiatowy kryzys, ktory
w 2007 roku objat rynki finansowe. Na rynkach $wiatowych wymiernym efektem

17 Por. A. Wojewnik-Filipkowska, D. Trojanowski: Principles of public-private partnership finan-
cing — Polish experience. ,JJournal of Property Investment & Finance” 2013, Vol. 31, Iss. 4,
s. 329-344.

18 Por. I. Herbst, A. Jadach-Sepioto, E. Marczewska: Raport z badan pt. Analiza potencjatu pod-

miotow publicznych i przedsigbiorstw do realizacji partnerstwa publiczno-prywatnego w Polsce.

PARP, Warszawa 2012, s. 61.

Warto$¢ testu istotnosci t wyniosta 2,519. Ocenie podlegata réznica pomigdzy srednimi w grupie

gmin z wojewodztwa matopolskiego, ktore podjety inicjatywy PPP oraz w grupie kontrolnej; test

dwustronny, a = 0,05, df = 29; t(tab) = 2,045. Artykut przekazany zostat do publikacji w Zeszy-

tach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego.

20 1. Herbst, A. Jadach-Sepioto, E. Marczewska: Raport z badan pt. Analiza..., op. cit., s. §9-99.

2 Dla poroéwnania liczba ofert w przetargach publicznych na roboty budowlane w 2011 r. wynosita
$rednio 3,88. Zob. Sprawozdanie Prezesa UZP o funkcjonowaniu systemu zamowien publicz-
nych w 2011 roku, www.uzp.bip.pl, dostep: 5.02.2013.
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trwajacego kryzysu jest odnotowany w latach 2008-2011 spadek liczby realizowa-
nych projektéw PPP oraz ich wartos$ci, zwlaszcza w krajach europejskich. W Pol-
sce wzrost zaangazowania w realizacje projektoéw PPP nastapil dopiero w 2009
roku. W zwiazku z powyzszym zasadne staje si¢ sformutowanie opinii, iz w pol-
skich warunkach pewnym odzwierciedleniem trwajacej recesji jest niski wskaz-
nik skutecznos$ci podejmowanych inicjatyw PPP.

Istnieja zatem podstawy by uznac, iz rozwoj PPP w Polsce jest przede wszyst-
kim skutkiem zmian warunkéw ekonomiczno-finansowych podmiotéw publicz-
nych oraz prywatnych.

Podsumowanie

W artykule przedstawiono uwarunkowania rozwoju PPP w Polsce. Wska-
zano, iz zagadnienie rozwoju PPP mozna, a nawet nalezy analizowa¢ rowniez
w szerszym kontekscie, ktory tworza ogolna sytuacja makroekonomiczng kraju
oraz $wiata.

W opinii autorki, w dtuzszej perspektywie, wzrost znaczenia PPP w Polsce
zalezy przede wszystkim od aktywnego uczestnictwa instytucji rzadowych w pro-
mowaniu koncepcji PPP. Zaangazowanie instytucji rzadowych moze przybiera¢
rézne formy, m.in. dziatania zmierzajace do likwidacji barier administracyjnych,
profesjonale doradztwo w zakresie zarzadzania projektami PPP lub promowanie
i podejmowanie dziatan stuzacych mobilizacji kapitatu prywatnego (porgczenia,
gwarancje rzadowe). Wykorzystywane przez rzad instrumenty wsparcia PPP po-
winny stanowic rezultat przemyslanej strategii w sferze PPP.

Niemniej szczegdtowe omowienie problematyki rozwoju PPP w Polsce wy-
kracza poza ramy niniejszego artykutu. W zwiazku z powyzszym pojawia si¢ ko-
niecznos$¢ przeprowadzenia dalszych badan, ktore przyczynia si¢ do poszerzenia
wiedzy na temat uwarunkowan rozwoju PPP w Polsce.
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PROSPECTS FOR THE DEVELOPMENT OF PPP IN POLAND
DURING THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Summary

The elaboration treats about the issue of PPP in Poland. Since 2099 Poland has been
experiencing the growing number of PPP undertakings. The aim of study is to present the
issues concerning the conditions for the development of PPP in Poland.

This problem is presented in the context of the ongoing global financial crisis.
It seems that in Polish conditions, a reflection of the current recession is the low success

rate of PPP initiatives.
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Wprowadzenie

Z punktu widzenia nauk o zarzadzaniu oraz finanséw wyrdznianie matych
przedsigbiorstw sposrdéd ogotu podmiotow gospodarujacych ma sens nie tylko
dla celow statystycznych. Specyfika funkcjonowania najmniejszych podmiotow
gospodarczych powoduje, ze nie wszystkie zasady zarzadzania i strategie stoso-
wane przez wigksze przedsigbiorstwa moga by¢ wykorzystane przez zarzadzaja-
cych matymi przedsigbiorstwami. Specyfika ta nie wynika wytacznie z iloscio-
wych parametrow dzialalno$ci matych przedsigbiorstw — ograniczonej wielko$ci
zasobow majatkowych i personalnych. Powyzsze ograniczenia determinuja moz-
liwosci matych przedsigbiorstw, stanowiac najczesciej barier¢ w podejmowaniu
pewnych dziatan. Poniewaz jednak ilosciowe parametry dziatalnosci moga zo-
sta¢ zniesione odpowiednimi dzialaniami, wazniejszymi cechami matych przed-
sigbiorstw sa te o charakterze jakosciowym. To wlasnie one decyduja o specyficz-
nym podejsciu wiascicieli matych przedsigbiorstw do prowadzonego biznesu. Nie
wdajac si¢ w szczegdtowe rozwazania, mozna uznac, ze tradycyjna cecha decydu-
jaca o przynaleznos$ci podmiotu gospodarczego do grupy matych przedsigbiorstw
jest szeroko rozumiany sposob zarzadzania biznesem. Jest to zarzadzanie realizo-
wane w formie jednowladztwa wiasciciela (wlascicieli) oparte na zatozeniu, ze
wlasny biznes jest podstawa utrzymania przedsigbiorcy i jego rodziny?.

1 Takie podejscie do biznesu, prowadzace do zatracenia podziatu na sfere prywatna i biznesowa zycia
przedsigbiorcy, wywoluje rozliczne konsekwencje w sposobie zarzadzania biznesem. Szczegétowe
uzasadnienie uzywanej w artykule definicji matego przedsigbiorstwa zawarto w pracy: J. Kuczo-
wic: Wycena malego przedsigbiorstwa. Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2012, s. 27-31.
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Utrzymywanie si¢ tradycyjnego podejécia do zarzadzania matymi przedsie-
biorstwami powoduje, ze w ostatnich dekadach coraz bardziej rozchodza si¢ dro-
gi zarzadzajacych malymi i duzymi podmiotami. Od przetomu lat 80. i 90. minio-
nego wieku rozpoczgla si¢ blyskawiczna kariera systemow zarzadzania poprzez
warto$¢ (Value Based Management — VBM). Mozna przyjaé, ze zarzadzanie po-
czatku XXI wieku zdominowane zostato przez koncepcj¢ ukierunkowania wszel-
kich dziatan przedsigbiorczych na wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Koncepcja ta
uksztattowana zostata na bazie do§wiadczen, potrzeb i mozliwosci najwigkszych
podmiotow. Jej pierwotna przestanka byta konieczno$¢ zaspokojenia potrzeb ka-
pitatowych spotek, zatem skierowana byta przede wszystkim do podmiotow funk-
cjonujacych na rynku kapitalowym lub zamierzajacych sta¢ si¢ uczestnikiem tego
rynku. Nalezy zaznaczy¢, ze koncepcja VBM skupia si¢ przede wszystkim na kre-
owaniu wartosci dla wtascicieli, przy zatozeniu, ze wartos¢ dla pozostatych inte-
resariuszy (w tym dawcéw kapitatu obcego) jest kreowana niejako przy okazji
gtéwnego celu dziatan menedzerskich.

Podrgezniki zarzadzania biznesem poprzez warto$¢ nie rozrdzniaja przed-
sigbiorstw roznej wielkosci?. Jednocze$nie podejmowane sa proby implementa-
cji, ztozonych w wigkszos$ci, narzedzi VBM do uwarunkowan funkcjonowania
matych przedsigbiorstw®. Przyjmuje si¢ przy tym zalozenie, ze cel dziatalno$ci
wszystkich przedsigbiorstw jest niezmienny — pomnozenie bogactwa wlascicie-
li, stad metody generowania wartosci dla wlascicieli powinny by¢ stosowane we
wszystkich przedsigbiorstwach.

O ile zatozenie o dazeniu kazdego przedsigbiorcy do pomnazania wlasnego
bogactwa mozna uzna¢ za prawdziwe, to juz przejawy tego bogactwa i stopien de-
terminacji do jego kreowania sa w matych przedsigbiorstwach odmienne, niz ma
to miejsce w duzych przedsigbiorstwach. Wynika to chociazby z licznych korzysci
(nie tylko wyrazonych w pieniadzu) osiaganych z biznesu przez wiasciciela mate-
go przedsigbiorstwa, niedostepnych wlascicielom duzych podmiotow. W tym kon-
teks$cie pozostaje watpliwos¢, czy i w jakim stopniu zatozenia, zasady i narzedzia
koncepcji VBM sa przydatne w zarzadzaniu matym przedsigbiorstwem?.

2 A. Cwynar i W. Cwynar pisza: ,,VBM jest sposobem na skuteczne prowadzenie kazdego biz-
nesu, bez wzgledu na jego formg organizacyjnoprawna, skalg dziatania, reprezentowana branze
czy strukturag wiascicielska”. Zob.: A. Cwynar, W. Cwynar: Kreowanie wartosci spotki poprzez
dlugoterminowe decyzje finansowe. Polska Akademia Rachunkowos$ci SA, Warszawa-Rzeszow
2007, s. 53.

W polskiej literaturze proby takie podjeto w pracy: W. Pluta: Zarzadzanie wartoscia w matych
i $rednich przedsigbiorstwach. PWE, Warszawa 2009.

Zob.: J. Kuczowic: Zarzadzanie przez wartos¢ w malym przedsigbiorstwie — przyczynek do dysku-
sji. W: Efektywnos¢. Wymiary, uwarunkowania, wyzwania. Red. T. Dudycz, G. Osbert-Pociecha.
Spoteczna Wyzsza Szkota Przedsigbiorczosci i Zarzadzania, Wroctaw-£6dz 2010, s. 123-132.
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Mozna przyjaé, ze celowos¢ wdrazania w przedsigbiorstwie koncepcji VBM
jest wynikiem dwoch potrzeb — dazenia do wzrostu ekonomicznej efektywnosci
(a w zasadzie rentownosci) dziatan biznesowych oraz potrzeby pozyskania kapita-
hu. Ta pierwsza potrzeba w matym przedsigbiorstwie moze by¢ realizowana narzg-
dziami mniej ztozonymi od tych proponowanych przez koncepcj¢ VBM. Kreowa-
nie wartosci przedsigbiorstwa (rozumiane jako kreowanie ekonomicznej wartosci
dodanej) jest tez wskazane w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo poszukuje inwestora
na rynku kapitalowym. W tej roli moga si¢ znalez¢ rowniez male przedsigbiorstwa,
ktore ze swej natury cierpia na niedostatek kapitatu. Tradycyjnie zarzadzane mate
przedsigbiorstwa nie sa jednak sktonne do korzystania z kapitatu udzialowego po-
chodzacego od obcych inwestorow. Jest to efektem traktowania wtasnego bizne-
su jako czg$ci zycia osobistego, w ktorym nie ma miejsca dla obcych osob. Ale
w ostatnich latach mozna zauwazy¢ wytomy w tradycyjnym postrzeganiu matego
biznesu przez ich wtascicieli. Jest to zapewne efekt zmian spotecznych i gospodar-
czych, ktore stopniowo zmieniaja rolg biznesu w rozumieniu przedsigbiorcow.

W dalszej czgéci artykutu przedstawione zostana wyniki prowadzonych przez
autorow badan nad postrzeganiem przez drobnych przedsigbiorcow w Polsce ryn-
ku kapitatowego jako potencjalnego zrodta kapitatu udziatowego. Celem przed-
stawionych rozwazan jest proba odpowiedzi na pytanie, czy zachodzaca zmia-
na podejscia wiascicieli do wlasnego biznesu pozwala na przyjecie zatozenia, ze
w nadchodzacych dekadach mate przedsigbiorstwa stang si¢ aktywnym uczestni-
kiem rynku kapitatowego. Twierdzaca odpowiedz na to pytanie pozwoli z kolei
uznaé, ze stosowanie w matych przedsigbiorstwach koncepcji zarzadzania przez
warto$¢ jest uzasadnione.

Prezentacje wynikow badan podzielono na dwie cz¢$ci. W pierwszej, na pod-
stawie danych statystycznych, przedstawione zostana aktualne przejawy uczest-
nictwa matych przedsigbiorstw w rynku kapitalowym. W drugiej czesci, na podsta-
wie wynikéw badan ankietowych, podjeta zostanie proba odpowiedzi na pytanie
o przyszto$¢ matych przedsigbiorstw na rynku kapitatowym. W obu przypadkach
analiza odnosi¢ si¢ bedzie wylacznie do rynku kapitatu udziatowego.

1. Mate przedsiebiorstwa jako obiekt inwestycji — obecnie

Za przejawy uczestnictwa w rynku kapitalowym w odniesieniu do matych
przedsigbiorstw mozna uznacé:
— notowanie akcji spotki na rynku zorganizowanym,
— obecno$¢ w przedsigbiorstwie kapitatu private equity,
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— transakcje, ktorych przedmiotem jest przedsigbiorstwo lub jego udziaty,
— wykorzystanie kredytow dtugoterminowych.

Ten czwarty aspekt nie znajduje si¢ w obszarze niniejszych rozwazan, jako ze
dotyczy wykorzystania kapitatu obcego. Pozostate przejawy uczestnictwa w ryn-
ku kapitatowym dotycza pozyskiwania kapitatu wlasnego i wyrazaja si¢ w zmia-
nach struktury witascicielskiej. Nasilenie tych ostatnich, w ujeciu statystycznym,
moze wskazywa¢ na zmiany w podej$ciu wtascicieli matych przedsigbiorstw do
istoty podejmowania wtasnej dziatalnosci biznesowej. Zgoda na potencjalna lub
faktyczna sprzedaz wlasnego przedsigbiorstwa lub tez dopuszczenie mozliwosci
oddania czesci wladzy i zyskow w zamian za kapitatowe zasilenie biznesu nie sa
zbiezne z tradycyjnym modelem matego przedsigbiorstwa. Takie odmienne po-
dejscie do wlasnego przedsigbiorstwa §wiadczy bowiem o inwestorskim trakto-
waniu biznesu, w ktorym przedsigbiorstwo jest tylko pewna (jedna z wielu) for-
ma pomnazania kapitahu.

Niestety, nie jest mozliwe ustalenie liczby i wielkosci transakcji, ktorych
przedmiotem sa mate przedsigbiorstwa. Ten najwazniejszy przejaw ,,urynkowienia”
drobnej przedsigbiorczosci nie jest objety badaniami statystycznymi. Z konieczno-
$ci analiza danych statystycznych obejmie tylko dwa pierwsze z wyodrgbnionych
wyzej przejawow uczestnictwa matych przedsigbiorstw w rynku kapitatowym.

Rynkiem, na ktérym notowane sa akcje najmniejszych spotek, jest w Polsce
NewConnect. Zostat zatozony w 2007 roku, wigc jego historia jest jeszcze krotka.
W pierwszym roku dziatalno$ci debiutowaty na nim 24 spotki. W kolejnych la-
tach liczba notowanych spotek wzrastata w szybkim tempie (rys. 1). W 2012 roku
na NewConnect debiutowato 89 spoélek, dzigki czemu liczba notowanych spotek
wzrosta na koniec tego roku do 429.
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Rys. 1. Liczba spotek notowanych na NewConnect w latach 2007-2012

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.newconnect.pl.
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Rynek NewConnect nie jest rynkiem regulowanym, co sprzyja mniejszej for-
malizacji i nizszym progom wejscia na rynek. Niewielkie wymogi wejscia na ry-
nek i stosunkowo niewysokie koszty pozyskania kapitatu powoduja, ze rynek ten
jest dostepny dla wigkszo$ci matych przedsigbiorstw. Podstawowym wymogiem
(poza oczywistym statusem spoétki akcyjnej lub komandytowo-akcyjnej) jest za-
trudnienie autoryzowanego doradcy oraz animatora rynku i sporzadzenie doku-
mentu informacyjnego. Zdecydowana wigkszos¢ spotek wchodzi na rynek po-
przez oferte prywatna, co ogranicza obowiazki informacyjne do minimum. Atutem
NewConnect sa tez stosunkowo niskie koszty wejscia na rynek (kilka procent po-
zyskanego kapitatu) i koszty notowania (z zasady do 3 tys. PLN rocznie)®.

Niemal szes¢ lat funkcjonowania NewConnect pozwala na wstgpna oceng
miejsca malych przedsigbiorstw na zorganizowanym rynku. Biorac pod uwage
fakt, ze kilka spotek notowanych na NewConnect pochodzi z zagranicy, liczba
polskich spotek wynosi 421 (2012 rok). Porownujac to z liczba 1,7 mln matych
przedsigbiorstw funkcjonujacych w Polsce, liczba spotek notowanych na New-
Connect wydaje si¢ by¢ bez znaczenia, nawet biorac pod uwagg fakt, ze na New-
Connect maja szans¢ wejs¢ gtownie spotki o duzym potencjale rozwojowym. Licz-
ba matlych przedsigbiorstw w Polsce spetniajacych takie kryterium jest niewatpli-
wie o wiele wigksza. Istotniejszy jest natomiast potencjat tkwiacy w mozliwosci
pozyskania kapitatu na tego rodzaju rynku. Mate przedsigbiorstwa (a w zasadzie
ich wiasciciele), ktorych filozofia biznesu zwréci si¢ w kierunku inwestorskiego
podejscia do dziatalno$ci, maja dzigki NewConnect stosunkowo tatwy dostep do
kapitatu. Warunkiem jest jednak zmiana tradycyjnej mentalno$ci prowadzacej do
zamykania biznesu przed obcymi inwestorami.

Innym przejawem uczestnictwa matych przedsigbiorstw w rynku kapitato-
wym jest rozwdj rynku private equity (PE). Zainteresowanie inwestycjami w mate
przedsigbiorstwa ma swoj wyraz w inwestycjach typu venture capital oraz w po-
zostalych inwestycjach private equity. L.aczna warto$¢ inwestycji private equity
w Polsce w 2011 roku wyniosta 680,6 min EUR, co jest kwota nieznacznie wyz-
sza od zainwestowanej w poprzednim roku, cho¢ na tle wezesniejszych lat stano-
wi znaczny wzrost (w kryzysowym 2009 roku fundusze PE zainwestowaty w Pol-
sce zaledwie 267 mln EUR)®.

° Dane za 2012 r. — informacja z www.newconnect.pl.
¢ Wszystkie dane o rynku private equity w Polsce pochodza z rocznika statystycznego Europej-
skiego Stowarzyszenia Private Equity 2012 (EVCA Yearbook 2012).
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Rys. 2. Warto$¢ inwestycji private equity w Polsce w latach 2007-2011 (w tys. EUR)

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie EVCA Yearbook 2012.

Na inwestycje PE zazwyczaj nie moga liczy¢ poczatkujace przedsigbiorstwa.
Zdecydowana wigkszo$¢ inwestycji private equity stanowity inwestycje polega-
jace na przejeciu przedsigbiorstwa lub inwestycje w rozwdj. Inwestycje typu ven-
ture capital stanowity niewielka czg¢$¢ dziatalnosci funduszy PE (rys. 2). Laczna
warto$¢ inwestycji venture capital realizowanych w Polsce w 2011 roku wyniosta
26,7 mln EUR, co stanowi zaledwie 1% warto$ci inwestycji private equity. Wigk-
sza czg$¢ z tej kwoty przeznaczona byta na inwestycje w pozniejsze fazy rozwoju
przedsigbiorstw, praktycznie pomijajac fazg zasiewu. Dane te wynikaja po czgsci
z niewielkiej jednostkowej wartosci inwestycji, ktdre sa wymagane w pierwszych
fazach zycia przedsigbiorstw. Wydatki na pozniejszy rozwdj musza by¢ wigksze.
Dlatego analizy wymaga tez ilosciowa struktura inwestycji w rozne fazy zycia
przedsigbiorstw. Taka analiza pozwala na uzyskanie nieco odmiennego obrazu in-
westycji PE (rys. 3). W ostatnim roku (2011) analizy inwestycje venture capital
stanowity niemal potowe podjgtych w Polsce inwestycji PE, cho¢ w poprzednich
latach udzial ten byt o wiele mniejszy. Niepewne prognozy okresu kryzysowego
najwyrazniej nie sprzyjaty podejmowaniu najbardziej ryzykownych inwestycji.
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Rys. 3. Liczba inwestycji private equity w Polsce w latach 2007-2011
Zrédto: Ibid.

Analizujac dane o ilosci inwestycji PE w latach 2007-2011, wida¢ zmien-
ne tendencje zalezne od koniunktury rynkowej. Liczba inwestycji venture capi-
tal zwigksza si¢ w latach dobrej koniunktury i wyraznie spada w okresie kryzysu.
W okresie kryzysowym wigksza role zaczynaja odgrywaé pozostate inwestycje
PE, gltownie w przejecia. Tendencja ta zaczyna si¢ ponownie odwraca¢ w spokoj-
niejszym roku 2011. W 2008 roku fundusze podjety w Polsce 46 inwestycji ventu-
re capital przy 71 wszystkich inwestycji private equity. W 2010 roku odpowied-
nie wielkosci wynosily 10 oraz 45, co wyraznie wskazuje na odmienne podejscie
inwestoréw unikajacych ryzyka wiazacego si¢ z inwestowaniem w poczatkuja-
ce przedsigbiorstwa. Lata lepszej koniunktury sprzyjaja podejmowaniu inwesty-
cji w najbardziej ryzykowne przedsigbiorstwa w fazie zasiewu. W dobrym roku
2008 fundusze PE podjety w Polsce 10 takich inwestycji, a w trudnych latach
2009 1 2010 inwestycji takich nie byto w ogdle.
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Zrodto: Ibid.

Jednym z wyznacznikéw znaczenia funduszy private equity na rynku kapita-
lowym i w gospodarce kraju jest relacja inwestycji PE do produkcji dodanej kraju.
Narys. 4 przedstawiono wartos$¢ takiego wskaznika dla wybranych krajow Europy.
Przecigtna wartos¢ wskaznika w krajach europejskich wynosi 0,027%. Na tle Eu-
ropy polski rynek private equity jest niewielki. W 2011 roku fundusze private equ-
ity zainwestowaly w Europie 44 092,7 mln EUR. Inwestycje PE w Polsce wyniosty
w tym roku 680,6 mIn EUR. Inwestycje w Polsce stanowity wige 1,5% inwestycji
PE w Europie. W stosunku do PKB Polski wartos¢ ta stanowita 0,007%. Cho¢ Pol-
ska nie jest pod tym wzgledem wyjatkiem (wskazniki Czech 1 Bulgarii sa jeszcze
nizsze), odlegtos¢ dzielaca ja od rozwinigtych krajow Europy jest ogromna. Doty-
czy to w zasadzie catej tzw. Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE countries). Inwe-
stycje private equity w tej czesci Europy stanowity zaledwie 3% wszystkich euro-
pejskich inwestycji PE, zar6wno w ujeciu ilosciowym, jak i warto$ciowym.

Inwestycje private equity moga mie¢ istotne znaczenie dla pojedynczych
przedsigbiorstw. W skali potrzeb wszystkich przedsigbiorcow inwestycje fundu-
szy PE zaspokajaja niewielka ich czastkg. W 2010 roku male przedsigbiorstwa
w Polsce zrealizowaly inwestycje na taczna kwote 41 725 min PLN’. Inwesty-
cje funduszy PE wyniosty w tym roku okoto 2601,9 mIn PLN, co stanowi 6,24%
potrzeb inwestycyjnych malych podmiotow gospodarczych (biorac pod uwage
wylacznie inwestycje w srodki trwate). Jesli wzia¢ pod uwagg jedynie inwesty-

7 Dziatalno$¢ przedsigbiorstw niefinansowych w 2010 r. GUS, Warszawa 2011, tablice.
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cje venture capital (wartosci 2,8 min EUR), wskaznik ten wynosi 0,0265%. Nie
jest to skala, ktéra spowodowataby, ze kapitat PE wptynie istotnie na rozwéj ma-
tych przedsigbiorstw. Biorac pod uwagg trudne do zaakceptowania wymogi fun-
duszy, ich znaczenie dla przecigtnego wiasciciela matego przedsigbiorstwa nie
moze by¢ duze.

Skala uczestnictwa matych przedsigbiorstw na rynku NewConnect oraz ska-
la inwestycji private equity wskazuja na dwie strony problemu ,,urynkowienia”
matych podmiotow gospodarczych. Zaangazowanie na rynku NewConnect jest
wyrazem aktywnosci matych spotek poszukujacych kapitatu. Skala rozwoju ryn-
ku private equity jest zalezna w wigkszej mierze od potencjatu inwestorow. Choc
rola matych przedsigbiorstw, stanowiacych obiekt inwestycji PE, nie sprowadza
si¢ do biernego oczekiwania na inwestora, to ich ewentualna aktywnos$¢ w tym za-
kresie nie zawsze musi znalez¢ odzew ze strony inwestorow. Oczywiscie jednym
z czynnikéw rozwoju rynku private equity jest stopien zainteresowania matych
przedsigbiorstw tego rodzaju kapitatlem — im wigcej wiasnego potencjatu wykaza
male podmioty, tym wigksze bedzie zainteresowanie inwestorow. Z drugiej stro-
ny, inwestorzy zawsze beda mieli do wyboru inne kierunki inwestowania, dlatego
ten obszar ,,urynkowienia” dziatalnosci jest w mniejszym stopniu uzalezniony od
postaw wiascicieli matych przedsigbiorstw.

Tymczasem oba omawiane obszary aktywnosci matych przedsigbiorstw na
rynku kapitatlowym sg stabo rozwinigte. Podejmowane przez mate przedsigbior-
stwa realne dzialania zmierzajace do poszukiwania zewngtrznego kapitatu udzia-
fowego majaq niewielka skalg. OdpowiedZ na pytanie o ewentualne zmiany tego
stanu rzeczy w przysztosci mialy da¢ badania ankietowe prezentowane w kolej-
nym punkcie.

2. Przysztos¢ malych przedsiebiorstw na rynku kapitatowym -
wyniki ankiety

Badania ankietowe przeprowadzono na terenie wojewddztwa $laskie-
go w kwietniu i maju 2012 roku. Respondentami byli wlasciciele i zarzadzaja-
cy przedsigbiorstwami zatrudniajacymi do 50 pracownikow. Badania objety
146 przedsigbiorstw zatrudniajacych przecigtnie 11 0sob, przy czym mediana za-
trudnienia wyniosta 5 0sob.

Doboru przedsigbiorstw dokonywano losowo, ale bez uwzglednienia dodat-
kowych kryteriow rozktadu proby. W sensie formalnym proby nie mozna zatem
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uzna¢ za reprezentatywna. Struktura badanych przedsigbiorstw czgsciowo od-
biega od struktury ogédtu polskich matych przedsigbiorstw. Mniejszy niz w ska-
li kraju odsetek ankietowanych przedsigbiorstw stanowity osoby fizyczne i ich
spotki (76%)3. Z kolei kobiety sa wiascicielami 30% objetych ankieta przedsie-
biorstw, co jest odsetkiem wiernie oddajacym faktyczna strukture wtascicieli ma-
tych przedsigbiorstw w Polsce’. Jednoczesnie, biorac pod uwage podzial bada-
nej grupy przedsigbiorstw na mikroprzedsigbiorstwa (do 9 zatrudnionych) i mate
przedsigbiorstwa (10-50 0s6b), mozna stwierdzi¢ nadreprezentacj¢ w probie ba-
dawczej tej drugiej grupy. Mate przedsigbiorstwa stanowia 31% ankietowanych
podmiotéw, podczas gdy w skali kraju odsetek ten wynosi zaledwie 3%!°.

Jednym z obszaréw przeprowadzonych badan byl udziat matych przedsig-
biorstw w rynku kapitatowym. Pytania ankietowe dotyczyly realnej i potencjalnej
aktywnosci badanych przedsigbiorstw w zakresie pozyskania kapitatu udziatowe-
go w celu rozwoju przedsigbiorstwa oraz traktowania wlasnego przedsigbiorstwa
jako inwestycji. Wstgpna hipoteza, na podstawie obserwacji rynku i poprzednich
etapow badan, brzmiata: male przedsigbiorstwa preferuja tradycyjne podejscie do
rynku kapitatlowego, dopuszczajace zasilenie kapitalowe niemal wytacznie kapi-
talem obcym.

Za przejawy aktywnosci przedsigbiorstw na rynku kapitalowym przyjeto
w badaniach potencjalne lub realne dziatania w formie:

— sprzedazy wlasnego przedsigbiorstwa,
— pozyskania kapitatu private equity,
— fuzji z innym podmiotem.

Realne dzialania powyzszego rodzaju $wiadcza o urynkowieniu przedsig-
biorstwa, a dopuszczenie mozliwosci takiego dzialania (potencjalne dziatanie)
wskazuje na mozliwo$¢ rynkowego podejscia do wiasnego biznesu w przyszio-
sci. Oczywiscie nalezy przyjaé, ze deklarowane przez przedsigbiorcow otwarcie
wlasnego biznesu na rynek kapitatowy w duzej czegSci ograniczy si¢ do deklaracji,
stad do ich interpretacji trzeba podchodzi¢ z duza ostrozno$cia.

8 Osoby prawne stanowia ok. 8% matych przedsigbiorstw. Por.: Raport o stanie sektora matych
i $rednich przedsigbiorstw w Polsce. Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa
2011, s. 18.

® Zgodnie z ostatnim raportem PARP kobiety stanowia 30,5% przedsigbiorcow-pracodawcow
i 35,6% samozatrudnionych. Por.: ibid., s. 62.

1 Tbid., s. 16.
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Rys. 5. Rozktad odpowiedzi na pytanie, w jaki sposob aktualny wiasciciel wszedt w posiadanie
objetego badaniem przedsigbiorstwa (%)

O aktualnym stanie urynkowienia ankietowanych przedsigbiorstw swiadczy
po czesci ich historia. Niemal wszystkie przedsigbiorstwa zostaty zatozone przez
ich obecnego wlasciciela lub jego rodzing (rys. 5). Tylko 2 badane przedsigbior-
stwa byly dotychczas przedmiotem transakcji. Krotki okres rynkowej gospodar-
ki w Polsce przyczynit si¢ do tego, ze niewielki jest jeszcze zakres przejmowania
biznesu przez kolejne pokolenia. Taka zmiana dokonata si¢ w nie wigcej niz 7%
badanych przedsiebiorstw?.

Stosunkowo krotki okres prowadzenia biznesu przez ankietowanych przed-
sigbiorcow (przecigtnie 10 lat) wpltywa zapewne na ich ograniczona dotych-
czas aktywno$¢ na rynku kapitatowym. Dlatego duze znaczenie ma deklarowane
otwarcie na ten rynek w przysztosci. Istotne jest zwtaszcza odejscie od tradycyj-
nego podejs$cia do biznesu na rzecz podejscia inwestycyjnego. Traktowanie wia-
snego biznesu jako inwestycji automatycznie zmienia podejscie do sposobu i za-
kresu wykorzystania mozliwosci stwarzanych przez rynek kapitatowy. Jednym
z przejawow inwestycyjnego podejscia do biznesu jest zamiar sprzedazy przed-
sigbiorstwa.

1 Przyjmujac, ze przejecie od rodziny nie w kazdym przypadku oznacza zmiang pokoleniowa.
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Rys. 6. Rozktad odpowiedzi na pytanie, czy obecny wiasciciel dopuszcza mozliwos¢ sprzedazy
przedsigbiorstwa (%)

Okoto potowy (48%) ankietowanych przedsigbiorcow w ogoéle nie dopuszcza
mozliwosci sprzedazy swojego przedsigbiorstwa (rys. 6). Jednoczes$nie tylko nie-
wielka liczba (6% ogétu badanej populacji) sposrod pozostatych przedsigbiorcow
jest sktonna sprzeda¢ swoj biznes, a jedno przedsigbiorstwo jest przygotowane
do sprzedazy. Duza cz¢$¢ ankietowanych (45%) zajeta niejednoznaczne stanowi-
sko — aktualnie nie zaktada sprzedazy biznesu, ale nie wyklucza takiej mozliwosci
w przysztosci. Mozna przyjaé, ze ta ostatnia grupa stanowi klucz do uksztalttowa-
nia si¢ podejscia witascicieli matych przedsigbiorstw do prowadzonej dzialalno-
sci. Jesli sktonnos¢ do sprzedazy przedsigbiorstwa pozostanie w sferze deklaracji,

maty biznes utrzyma swoje tradycyjne podejscie do zarzadzania.
Tabela 1

Rozktad odpowiedzi na pytanie, czy obecny wlasciciel dopuszcza mozliwosé sprzedazy
przedsigbiorstwa, w zaleznosci od poziomu i rodzaju wyksztatcenia (%)

Katei(r);;:g&sozrtj}llcenla Tak Nie Moze w przysztosci | Whasnie to planujemy
Ogotem 6 48 45 1
Wyzsze 10 48 42 0
Srednie 3 44 50 3
Zasadnicze 0 62 38 0

Badania wskazuja, ze zmiany w podejsciu do biznesu determinuje poziom
wyksztalcenia przedsigbiorcow. Jednoczes$nie coraz wigkszy odsetek przedsig-
biorcow legitymuje si¢ wyzszym wyksztatlceniem®. Dane zamieszczone w tabeli

12 W reprezentatywnych badaniach PFPP ,,.Lewiatan” przedsigbiorcéw z wyzszym wyksztalceniem
byto 37,7%. Por. M. Starczewska-Krzysztoszek: Stabe i mocne strony mikro, matych i $rednich
przedsigbiorstw. Polska Konfederacja Pracodawcoéw Prywatnych Lewiatan 2011, s. 14.
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1 ukazuja, jak poziom i rodzaj wyksztalcenia wptywaja na sktonno$¢ do sprzeda-
zy biznesu. Rysuje si¢ prosta zalezno$¢ — sktonnos¢ ta jest tym wigksza, im wyz-
szy jest poziom wyksztatcenia przedsigbiorcy. Co prawda nawet osoby najlepiej
wyksztalcone nie przejawiaja bardzo wysokiej sktonnosci do sprzedazy przed-
sigbiorstwa (10% ankietowanych z wyzszym wyksztatceniem), ale i tak przewa-
zaja pod tym wzgledem nad pozostalymi przedsigbiorcami. Osoby ze $rednim
wyksztalceniem wykazuja wyraznie niejednoznaczna postawe — nie sa entuzja-
stycznie nastawione do sprzedazy przedsigbiorstwa, ale tez jest wsrod nich naj-
nizszy odsetek jednoznacznie to wykluczajacych. Natomiast osoby najnizej wy-
ksztatcone wyraznie preferuja tradycyjne podejscie do biznesu; ponad 60% z nich
wyklucza sprzedaz swojego przedsigbiorstwa.

Wyniki tej czesci ankiety pozwalaja przyjac tezg, ze przy zatozeniu co-
raz wigkszego udzialu 0so6b z wyzszym wyksztatceniem w zarzadzaniu malymi
przedsigbiorstwami, coraz czgsciej przedsigbiorstwa te beda traktowane jako in-
westycje. W powyzszym kontekscie istotne jest zaznaczenie, ze w omawianych
badaniach osoby z wyzszym wyksztatceniem maja nadreprezentacje (55%), co
wplywa na rozktad odpowiedzi — mozna przyja¢, ze wyniki ankiety zawyzaja
sktonnos¢ do ,,urynkowienia” matych przedsigbiorstw.

Istotna wskazowka wyjasniajaca sposob postrzegania wlasnego biznesu przez
przedsigbiorcow jest ich stosunek do kapitatu udzialowego pozyskiwanego od ob-
cych inwestoréw. W tradycyjnym modelu mate przedsigbiorstwo ma charakter
przedsigbiorstwa rodzinnego®®, w ktérym nie dopuszcza si¢ do procesu decyzyj-
nego osob spoza grona wiascicieli. Poszukiwanie kapitatu udzialowego poza tym
gronem 0sob powoduje odejscie od tradycyjnego paradygmatu zarzadzania maty-
mi przedsigbiorstwami i otwarcie si¢ na rynek kapitatowy ze wszelkimi tego po-
zytywnymi i negatywnymi konsekwencjami. Zgodnie z przypuszczeniami, duza
cz¢$¢ ankietowanych przedsigbiorcOw wypowiada si¢ przeciw tego rodzaju dzia-
faniom (rys. 7). Niemal polowa z nich kategorycznie odrzuca mozliwos¢ dziele-
nia si¢ wladza i zyskami z obcymi inwestorami. Jednoczesnie jednak niemal co
czwarty (24%) ankietowany przedsigbiorca nie sprzeciwia si¢ takiej mozliwosci
albo wrecz aktualnie jg rozwaza. Dodajac do tej liczby 28% 0s6b nie wykluczaja-
cych tego w przysztosci, daje to znaczny odsetek przedsigbiorcow bedacych po-
tencjalnymi partnerami inwestorow zainteresowanych drobnym biznesem.

18 Przez przedsiebiorstwo rodzinne rozumie si¢ w tym przypadku podmioty, w ktorym petnig¢ wia-
dzy posiadaja zatozyciele przedsigbiorstwa i ich krewni lub bliscy znajomi.
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Rys. 7. Rozklad odpowiedzi na pytanie, czy obecny wiasciciel dopuszcza mozliwos$¢ zasilenia
przedsigbiorstwa zewngtrznym kapitatlem udziatowym (%)

Innym przejawem inwestycyjnego podejscia do biznesu jest dopuszczenie
rozwoju przedsigbiorstwa poprzez fuzje¢ z innym podmiotem. Réwniez takie dzia-
lanie skutkuje koniecznos$cia podzielenia si¢ uprawnieniami decyzyjnymi, wigc
jest sprzeczne z tradycyjna formuta prowadzenia malej przedsigbiorczosci. O ile
duza czg$¢ badanych przedsigbiorstw dopuszcza mozliwo$¢ zasilenia biznesu ze-
wngtrznym kapitatem udzialowym, to fuzja wyraznie nie znajduje si¢ wsrod roz-
wazanych przez nich kierunkow strategicznego rozwoju (rys. 8). Niemal 3/4 an-
kietowanych jednoznacznie odrzuca taka mozliwosc¢.

mtak ®mnie Mjuzsie potaczylismy

Rys. 8. Rozktad odpowiedzi na pytanie, czy obecny wilasciciel dopuszcza mozliwo$¢ fuzji z innym
przedsigbiorstwem (%)

Nalezy zaznaczy¢, ze interpretacja odpowiedzi na pytanie o dopuszczalnosc
fuzji w rozwoju badanych przedsigbiorstw nie moze by¢ jednoznaczna ze wzgle-
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du na wielos¢ mozliwych przyczyn odrzucenia tej mozliwosci. Brak sktonnosci
do rozwoju poprzez fuzje moze wynikac z niechegci do oddania czgsci uprawnien
decyzyjnych, ale tez moze by¢ pochodna uwarunkowan dziatalnosci badanego
przedsigbiorstwa, ktore nie sprzyjaja fuzjom ze wzgledow organizacyjnych, ko-
niunkturalnych lub innych. Dlatego nalezy przyja¢, ze w kontekscie celu badan
odpowiedz na omawiane pytanie ma charakter uzupetniajacy.

Podsumowanie

Drobna przedsigbiorczo$¢ w Polsce staje w obliczu nowych wyzwan beda-
cych konsekwencja rozwoju rynku kapitatowego i wzrastajacej konkurencyjno-
$ci. Prezentowane wyniki badan wskazuja, ze wlasciciele matych przedsigbiorstw
nie unikneli zmian w podej$ciu do roli wlasnego biznesu w ich zyciu. Mozna od-
nie$¢ wrazenie, ze zmiany te dokonuja si¢ tymczasem jedynie w sposobie mysle-
nia, w mniejszym stopniu przektadajac si¢ na realne zmiany w dziataniach biz-
nesowych. Drobni przedsigbiorcy coraz lepiej rozumiejq rolg, jaka moze w ich
biznesie odegra¢ rozwijajacy si¢ rynek kapitatowy. Z wielu przyczyn uczestnika-
mi rynku kapitalowego' sa przede wszystkim wigksze przedsigbiorstwa, ale mate
podmioty powoli wkraczaja na ten rynek, gtéwnie za sprawa mtodego, lepiej wy-
ksztatlconego pokolenia przedsigbiorcow.

Badania wskazuja, ze mniej wigcej potowa wiascicieli matych przedsig-
biorstw jest sktonna odejs¢ od tradycyjnego modelu matego biznesu. Bez odpo-
wiedzi pozostaje pytanie, czy zauwazalny u drugiej potowy badanych przedsig-
biorcoOw potencjal do otwarcia si¢ matych przedsigbiorstw na rynek kapitatowy
przeksztalci sig¢ w aktywne uczestnictwo drobnego biznesu na tym rynku. Moz-
na przypuszczac, ze stanie si¢ tak w przypadku pewnej czeéci przedsigbiorcow
otwartych na nowe formy rozwoju biznesu. Zapewne beda to gtdéwnie najlepiej
wyksztalcone osoby. Jednoczesnie jeszcze dtugo powinny funkcjonowaé mate
przedsigbiorstwa, ktorych wlasciciele nie zmienia tradycyjnego podejscia do biz-
nesu. W rezultacie oznacza to, ze stopniowo, cho¢ nie gwattownie, bedzie si¢
rozwijal rynek kapitatu dla matego biznesu, ale tez ograniczony rozwdj czeka
metodyka zarzadzania warto$cia matego biznesu. Nie wydaje si¢ natomiast, ze
ukierunkowanie zarzadzania na warto$¢ oraz inwestycyjne podejscie do matego
biznesu stanie si¢ w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci powszechne. Uksztatto-
wany przez lata tradycyjny model prowadzenia matego biznesu, stanowiacego

1% Mamy na uwadze rynek kapitatu udziatowego.
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nieodlaczna czg$¢ zycia przedsigbiorcy, ma bowiem mocne podstawy spotecz-
ne i opiera si¢ na skutecznych metodach zarzadzania. Dlatego dla wielu przedsig-
biorcéw ten model nie utraci swojej atrakcyjnosci i ekonomicznej efektywnosci.

SMALL ENTERPRISES IN THE CAPITAL MARKET
- TODAY AND TOMORROW

Summary

The persistence of traditional approach to the management of small enterprises is the
reason why in recent decades the managers of small and large entities have diverged in-
creasingly in their decisions. Business management in the early twenty-first century has
been dominated by a concept of focusing business activities on the growth of the business
value. The question arises whether it will change the approach of small enterprises to the
role of the capital market in their development. The paper shows studies on how small en-
trepreneurs perceive the capital market in Poland as a potential source of equity capital.



Monika Foltyn-Zarychta

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

THE PERCEPTION OF INTERGENERATIONAL TIME
FRAME BY OWNERS OF SMALL ENTERPRISES
IN SILESIAN VOIVODESHIP - SURVEY RESULTS

Introduction

Small enterprises are special kind of economic entities. Decisions made there
usually depend largely on preferences of the owner: his plans toward himself and
toward the company, the vision of the company, and investment plans. Small bu-
siness management, due to restricted financial resources at firm’s disposal, can be
limited to a short-term perspective. Single investments are generally not signifi-
cant, and their life cycle is counted in years rather than decades.

However, looking at company as a whole, it can be treated as long term inve-
stment. Moreover, this investment can be inherited by the children, which extends
the time horizon beyond the life of the current owner, changing the time frame
into intergenerational perspective.

The key issue considered in the paper is the perception of long-term perspec-
tive in small enterprise business decisions. A survey was used as a research tool.
A sample of small enterprises (under 100 employees) located in Silesian voivode-
ship was surveyed. The paper presents some results of the questionnaire.

Assuming the owner of a as small business is a natural person, the company
she owns changes into intergenerational investment once it is inherited by next ge-
neration. Succession is seen by many authors as the most important issue that fa-
mily businesses have to cope with. It is also widely agreed that intergenerational
transfer is not a single event, but a process that needs to be planned in advance in
order to succeed®. That brings upon the main question raised in the paper: to what

1 P. Mazzola, G. Marchisio, J. Astrachan: Using the strategic planning process as a next-generation
training tool in family business. In: Handbook of Research on Family Business. Edward Elgar,
UK, 2006, p. 403.
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extend the intergenerational time frame is present in business decisions made by
small company owners and what is their attitude towards future generations? The
hypothesis is formulated as follows: intergenerational perspective defined as ta-
king into account welfare of future generations is an important factor in contem-
porary decisions of small business owners.

1. Small enterprise as intergenerational investment -
a theoretical perspective

The very concept of intergenerational investment does not have a single de-
finition. It can be applied to activities influencing unborn generations, or affecting
the well-being of people who are not yet allowed to make decisions on their own
because of their age (eg. juvenile)®. The intergenerational transfers can be expla-
ined by various model assumptions, including the perception of each generation
as separate individual (non-overlapping generations), overlapping generations ap-
proach and infinitely lived individuals model.

Intergenerational decisions are usually considered in relation to public pro-
jects financed from public sources — the examples of those usually include envi-
ronmental investment, infrastructure, i.e. bridges or climate-change protection ac-
tivities, or national debt, where life cycle is decades or even hundreds of years
long. The decision-maker is the government or other public agencies, that can be
considered as the representatives of the society as the whole. In such cases, the-
oretical models can vary and the adoption of any of mentioned above seems ra-
tional and justified, including i.e. overlapping generations or infinitely lived indi-
viduals®.

Nevertheless, in case of small business entity, the very role of the owner eli-
minates two of the three models. Once the enterprise is inherited by the succes-
sors, the previous owner is retired or deceased, so he or she is incapable of ma-
king any decisions on behalf of the company. Therefore, the author proposes using
non-overlapping generation model, assuming that with the appearance of a new
owner the old one resigns and his preferences are no longer valid. However, it

2 E. Thibault: Dynamic efficiency and intergenerational altruism. “Review of Economic Dyna-
mics” 2008, No. 11, pp. 679-687.

8 Compare models referring to economic growth i.e. presented by Barro or Diamond: R. J. Barro:
Are government bonds net wealth? “Journal of Political Economy” 1974, Vol. 82(6), pp. 1095-
1117; P.A. Diamond: National Debt In A Neoclassical Growth Model. “The American Economic
Review” 1965, Vol. 55 (5), pp. 1126-1150.
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does not exclude the concept of fluent succession in the company, where the fu-
ture leader can learn from the incumbent, as long as the assumption that only one
person is the decision-maker is valid.

When dealing with intergenerational transfers, the issues of taking effective
intergenerational investment decision and of inclusion of future generation’s pref-
erences in today’s decisions emerge*. The problem of intergenerational decision
making in case of public area is visible especially in studies dealing with climate
change issues. The analysis in the paper concentrates on valuation of future effects
and applying appropriate discount rate, and the issue of risk management®.

Similar issues in case of small enterprises usually refer to bequest motive of
elderly people (accidental vs. intentional bequest motive, strategic or altruistic be-
quest motive®) not to the company itself. According to P. Sharma, research in the
fields of intergenerational issues in family businesses has focused in three gener-
al directions: desirable successor attributes from the perspective of leaders; per-
formance enhancing factors; and reasons these family members decide to pursue
a career in their family firms’. Following the above classification the analysis in
the paper develops the first and the second areas.

U. Hytti, P. Stenholm, K. Peura define strategic, long-term planning for fami-
ly business as a tool for gaining information and processing the different alternati-
ves, and for making the optimal decision. They assume that it is possible to identi-
fy the views, goals and aspirations of all the participants, and to incorporate them
into an optimal plan to be followed for further action®. The assumption justifies the
attempt to gather the information to what extend present owners of the company
incorporate in their decisions future generations, i.e. their successors. What also is
worth highlighting is the fact, that the UE Commission report on family—business

Intergenerational choice issues are rooted in intergenerational justice concept. See: C. Wolf: In-

tergenerational Justice. In: A Companion to Applied Ethics. Ed. by R.G. Frey, Ch.H. Wellman.

Blackwell Publishing 2005.

5 See: Stern Review: The Economics of Climate Change 2006; C. Gollier: Discounting an uncerta-
in future. “Journal of Public Economics” 2002, Vol. 85, pp. 149-166.

¢ See: J. Ameriks, A. Caplin, S. Laufer, S. Van Nieuwerburgh: The Joy of Giving or Assisted Li-
ving? Using Strategic Surveys to Separate Public Care Aversion from Bequest Motives. “The
Journal of Finance” 2011, Vol. 66, Iss. 2, pp. 519-561; G. Fink, S. Redaelli: Understanding Bequ-
est Motives. An Empirical Analysis of Intergenerational Transfers. “DNB Working Paper” May
2005, No. 42; D. Bernheim, A. Shleifer, L. Summers: The Strategic Bequest Motive. “The Journal
of Political Economy” 1985, Vol. 93, Iss. 6, pp. 1045-1076.

7 P. Sharma: An overview of the field of family business studies: current status and directions for
the future. In: Handbook of Research on Family Business. Edward Elgar, UK, 2006, p. 4.

8 U. Hytti, P. Stenholm, K. Peura: Transfers of business planning and bounded emotionality: a fol-

low-up case study. “International Journal of Entrepreneurial Behaviour & Research” 2011, Vol.

17, No. 5, pp. 561-580.
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—relevant issues points that studies done showed a lack of awareness within fami-
ly businesses of the importance of this issue’.

2. Research design and characteristics of the sample

The questionnaire aimed at assessing the level of importance of intergenera-
tional perspective in the opinion of owners of small and medium-sized enterpri-
ses. The research was prepared on sample of Silesian voivodeship SME. Silesian
SME refer to firms located in the area of Silesian voivodeship, and were chosen
due to their proximity and the special features of the region, like the number of
inhabitants and level of competitiveness, that situate Silesian voivodeship among
regions with high SME activity in Poland'’.

The questionnaire was filled by 67 enterprises. The criterion for selection
was the number of employees not exceeding 100 persons. In total 150 question-
naires were sent, out of which 67 returned and were subjected to further analysis.
The survey was conducted in November 2012 and included two parts: socio-eco-
nomic characteristic of the enterprise and the owner and questions concerning in-
tergenerational perspective in SME.

Data has been processed using SPSS IBM Statistics Data Editor and MS
Excel.

Enterprise characteristics include questions about the kind of business activi-
ty, year of company establishment, number of employees, legal form of business,
management details. Owner characteristics are described by sex, age, number of
years of experience in running a company and education background.

Surveyed companies belonged to various business activities. Service compa-
nies prevailed in the sample. The most frequently mentioned activities were: con-
struction (17% of responses), services (16%), IT services (8%) and trade (7%).
Financial services, production, and service & sales activity declared three respon-
dents.

The enterprises in the sample employed on average about 14 employees. The
number varied between 1 and 85. Most companies hired one employee, and half

® Overview Of Family-Business-Relevant Issues: Research, Networks, Policy Measures And Exi-
sting Studies. Final Report Of The Expert Group. European Commission, Enterprise And Indu-
stry Directorate-General, November 2009, pp. 16-17.

12 Analiza zrodet zroznicowania regionalnego aktywnosci inwestycyjnej sektora MSP, ze szczegodl-
nym uwzglednieniem dziatalno$ci innowacyjnej. Departament Analiz i Prognoz, Ministerstwo
Gospodarki, Warszawa 2010.
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of the companies had fewer than 5 employees. The standard deviation for the
number of employees reached nearly 20 people. These statistics indicate that the
majority of businesses were small (75% of them employed up to 15 people). Sta-
tistics for Poland in 2008 indicate that about 95% of enterprises in Poland hired
up to 9 employees™.

Predominant part of the sample were companies run by individuals — natural
persons (58% share in response number). Approximately 25% of companies were
in the form of civil law or unlimited partnership, 13% — a limited liability compa-
ny, while one respondent indicated a different type of legal form.

Companies were mostly run by owner solely (87% of responses). In one in
ten cases the management was conducted by both: owner and manager. Two com-
panies (3%) were run by managers only.

The survey respondents’ socio-economic characteristics indicated that most
of the surveyed were men (76%). The largest share of the sample was aged up to
35 years (42%), followed by those in the range of 35-50 years (31%). The least
represented group were persons exceeding the age of 50 years (27%). More than
half of the sample (52%) were those with higher education (including BA title).
The share of secondary school graduates was equal to 38% of respondents, and
vocational training counted for little over 10%. As far as the type of education is
considered, technical education was predominant (49% of responses). A large gro-
up of respondents were also of economic education (27%). Respondents with ge-
neral education and other type of education were equally numerous groups repre-
senting nearly a quarter of the sample.

3. Main results of the survey - the perception of the role
of intergenerational perspective for small and medium
enterprises in the opinion of the owners

The part of the questionnaire researching the role of intergenerational per-
spective included questions about the time period in which the respondents were
planning the future of their businesses, type of plans for companies, including suc-
cession, the subjective perception of a long-term perspective in relation to the va-
lue of the company and altruistic behaviour frequency.

When asked about the time frame taken into account when planning the de-
velopment of the business, the answers were distributed evenly (Fig.1). The lar-

1 Analiza zrodet zroznicowania. .., op. cit., p. 6.
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gest share were answers with time horizon of “1-2 years” and “5 years” — both re-
plies indicated 22.4% of respondents. A significant part of the respondents (18%)
declared that the time frame up to 20 years, and 15% declared that they think bey-
ond contemporary generation. Only 13% of respondents indicated the prospect of
up to 10 years. The least popular answer was “only for the next few months™.
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Fig. 1. Question: “Thinking of my firm I consider the time frame of...”

According to survey results, medium (1-5 years) time horizon was predomi-
nant among owners. However, of great importance was long-term planning (up
to 20 years and intergenerational) while current perspective is of least importan-
ce. It can be assumed that for the latter the entrepreneurs do not actually plan the-
ir activities but they only keep responding to the current market situation, perfor-
ming operating activities.

What is worth highlighting is the high share of owners declaring thinking in
time frame breaking the generational frontier. The result seems to support the need
for including long term horizon into SME valuation process.

Next question investigated the activities aimed at development of the com-
pany (Fig. 2). The respondents indicated up to three most important answers. The
activities pointed most frequently were: improving owner’s qualifications (19%),
increasing the company health (18%). Less popular answers were: “I look for new
products that I can sell” (16%), “I plan development considering long time fra-
me” (15%) and “I improve employees’ qualifications” (15%). Almost 12% of the
owners indicated activities aimed at heirs (children) to take over the company (be-
quest motive footprint) and 6% indicated that they look for credits and other so-
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urces of financing development. Only 0,6% respondents stated that they do no-
thing.

Worth emphasizing is substantial proportion of answers connected to the
owner himself (improving qualifications) or the assets of the company (almost
40% of answers). The questions where long perspective was taken into considera-
tion seems important as well (a sum of 26% for two answers). There is also some
consistency observable with the last question results, where 1/3 of respondents in-
dicated that they are interested in long perspective (compare Fig. 1).

The next question applied to the plans for the company (Fig. 3). Two respon-
ses counted for more than 80% of the results: “the company will remain my sole
property/joint ownership” and “giving business to the children or other heirs” re-
ached 40.3% of all answers each.

= | plan development
considering long time
frame

m | teach my heirs (children)
to take over the company

I improve my
qualifications

M | increase company's
assets

01 look for new products
that | can sell

@ | look for credits and
other sources of financing
development

Fig. 2. Question: “Main actions that I take for behalf my company development...”
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| plan that | will be the sole
.(co-)owner
I plan to fing new co-
Wowners (strategic investor,
going public)
]! plan sellfransfer my share
cUrrent co-owners
! plan disinvestment by
selling my share
| plan transfer my company
nto my childrenheirs

.

Fig. 3. Question: “My plans for the company...”

Less than 7% intended to expand the circle of owners and 6% planned to sell
or transfer their shares to the existing co-owners or end the investment through its
sale. The consistency in the responses of intertemporal perspective should also be
noted here, as the prospects of leaving the company as bequest to the next genera-
tion seemed to be quite important for the owners.

W not important at al

[ of little importance

[ quite importart

very important
don't know

Fig. 4. Question: “In my opinion, the perspective of transferring the company/my shares to my
children (heirs) is...”
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Next question concerned the significance of the transfer of the company/
shares to successors (Fig. 4). 1/3 of the respondents declared that the prospect of
transferring the company is very important. Further 24% said that it is quite im-
portant for them. At the same time 24% declared that the transfer to the heirs is
not very important, and 8% considered it completely unimportant. 10% of respon-
dents could not indicate the importance of transfer. However, worth highlighting
is the fact that more than half of the owners declared that the issue of inheritance
is at least moderately important for them.

[ change
M not change

Fig. 5. Question: “If in my development decisions I take into consideration very long perspective
(longer than one generation), my decision will...”

Then, the respondents were asked about whether their decisions would chan-
ge if they took into account the inter-temporal horizon in the development deci-
sions (Fig. 5). Here, the majority of respondents (64%) declared that the extension
of time frame does not change their decision. On the opposite, 36% answered that
their decisions will change. Worth noticing is the fact that the adoption of interge-
nerational perspective seems to influence business decisions in higher degree in
case of women, younger people and people with technical education — those gro-
ups were more eager to change their decisions than men, over 35 year-olds and re-
spondents with economic, general and other types of education.

A significant proportion of respondents (43%) indicated also that the inclu-
sion of a long-term perspective in their development decisions should have a po-
sitive impact on the value of their business (Fig. 6). Worth emphasizing is that ne-
arly the same proportion (40%) were not able to determine the impact on the value
of the company. The reason for the last result is — on one hand — a rather abstract
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concept of intergenerational perspective itself in terms of business planning. And
- on the other hand — it can be associated with a poor knowledge of business valu-
ation methods, especially when long time frame is involved. What seems impor-
tant, at the same time 15% of respondents felt that the enlarged horizon of deci-
sion-making would not change the value of the company, and only 1.5% thought
that its impact would be negative.

M postively

W negativel

O net change at all
dont know

Fig. 6. Question: “If in my development decisions I take into consideration very long perspective
(longer than one generation), the value of my company will change...”

Respondents were also asked to identify how important for them future gene-
rations are (their well-being, quality of life) in comparison to the generation they
belong (Fig. 7). More than 60% declared that future generations are as important
as their generation. Over 13% indicated that future generations are more impor-
tant than their own, and 9% of respondents said that future people are extremely
important (the present generation did not matter). Only 11% of respondents dec-
lared that more important was generation to which they belong (8% answered that
future generations were less important, and further 3% that they were complete-
ly unimportant).
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Fig. 7. Question: “In my opinion, future generations are (their well-being, quality of life) are...”

At the end of the questionnaire respondents were asked about their willin-
gness to perform altruistic actions (Fig. 8). With respect to altruistic behaviour
the question “Do I or my company helps others (strangers)?” (donations, chari-
ty funds, etc.) was asked. 47% of the interviewees answered “very rarely (1 time
per year or less)”, then 35% of respondent said that they provided assistance seve-
ral times a year, and only 6% of them said they supported others once a month or

more frequently. At the same time 12% of the sample answered that their compa-
ny never helped the others.

M rever

Clrarely (once a year or less)
a few times a year

M once in a month

[l more than once in a month
Bl missing data

Fig. 8. Question: “Do I or my company help others (strangers)?”
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Conclusions

Taking into account the results of the survey, the conclusions can be drawn
that small enterprise owners recognize the importance of intergenerational per-
spective, particularly in terms of the transfer to their heirs. A significant part of
the declarations in survey questions concerned the issues related to succession of
the company, i.e. the owners taking actions to transfer their business (12% of re-
spondents), planning the transfer (40%) or stating the substantial importance of
the intergenerational transfers (more than half of the respondents). In addition, re-
spondents attach great importance to the well-being and quality of life for future
generation itself. In total, 82% of respondents said that future generations are at
least as important as their own (Fig. 7).

However if these responses are to be compared with declarations of imple-
menting long perspective to business decisions in small enterprises, the results
are ambiguous. On one hand, the owners state that their decisions will not change
if they take into account intergenerational perspective (two thirds of the respon-
dents), on the other, only 15% of respondents declare that think about the future
generations when they make development plans for their business. A significant
proportion of respondents (43%) indicate that the inclusion of a long-term per-
spective in their development decisions should have a positive impact on the va-
lue of their business, however they probably do not know what method they sho-
uld apply to make the calculation properly.

Drawing conclusions out of these responses indicate a discrepancy — if an
owner declares that the extension of the planning horizon possesses a positive im-
pact on the value of her company, he should also be more willing to change his
mind and take into account the intergenerational perspective in his plans.

In the light of the research results it seems justified to conclude that the in-
tergenerational time frame can be taken into account in the valuation of small
enterprises. The owners perceive long perspective as a factor positively influen-
cing their company worth. The bequest motive, referred here as the willingness to
transfer the company to the owner’s heirs, was considered to be at least modera-
tely important for large proportion of respondents. Similar results were recorded
in relation to the importance of future generations. Therefore the working hypo-
thesis of the importance of intergenerational perspective for SME owners can be
confirmed.
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POSTRZEGANIE PERSPEKTYWY MIEDZYPOKOLENIOWEJ
PRZEZ WLASCICIELI MALYCH PRZEDSIEBIORSTW
W WOJEWODZTWIE SLASKIM - WYNIKI BADAN

Streszczenie

Celem artykulu jest analiza postrzegania perspektywy migdzypokoleniowej w ma-
tych przedsigbiorstwach w odniesieniu do decyzji ekonomicznych oraz subiektywnego
stosunku wiascicieli. Przedstawione zostaty wybrane rezultaty ankiety przeprowadzonej
wsrdd slaskich matych przedsigbiorstw, co pozwolito na okreslenie perspektywy migdzy-
pokoleniowej oraz motywu dziedziczenia jako do$¢ istotnych w opinii wlascicieli matych
przedsigbiorstw. Ponadto zauwazy¢ nalezy, ze wlasciciele postrzegaja dluga perspektywe
jako czynnik pozytywnie wptywajacy na warto$¢ ich przedsigbiorstwa.



Barttomiej Jabtonski

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW
NA TLE POLITYKI DYWIDEND

Wprowadzenie

Ogo6t decyzji zwiazanych z transferem zysku ze spo6tki do akcjonariuszy okre-
slany jest jako polityka wyptat dla akcjonariuszy. Polityka ta obejmuje wypta-
te czesci lub catego zysku w postaci dywidendy lub skup akeji wlasnych w celu
umorzenia.

Jesli spoltka jest notowana na rynku kapitalowym, skup akcji nastepuje po-
przez rynek wtorny i czesto powoduje wzrost kursu akcji. Wzrost ceny ma miej-
sce szczegolnie w sytuacji, kiedy ptynno$¢ obrotu na rynku kapitatowym danego
przedsigbiorstwa jest niska, a kwota przeznaczona do skupu akcji znaczaca.

Proces wykupu akcji wlasnych wystepuje zazwyczaj, gdy przedsigbiorstwo
posiada nadmiar kapitatu, ktorego nie moze efektywnie zainwestowac lub kiedy
rynkowa wycena przedsigbiorstwa znaczaco odbiega (jest niedowarto$ciowana)
od faktycznej jego wartosci.

Polityka wyptat dla akcjonariuszy w szerokim ujgciu oznacza nie tylko wy-
ptate dla akcjonariuszy (waskie ujecie polityki wyptat), ale rowniez reinwestycje
czesci wypracowanego lub zakumulowanego z poprzednich lat zysku w ramach
prowadzonej przez przedsigbiorstwo dziatalnosci.

Inwestycje przedsigbiorstwa rozumie si¢ jako wykorzystanie zasobow tego
podmiotu w celu ich powigkszenia. Przedsigbiorstwo powinno ponosi¢ tylko ta-
kie naktady, ktore beda skutkowaty okreslonym efektem gospodarczym w posta-
ci wzrostu jego wartosci.

Celem artykutu jest analiza stopy wyptaty dywidend dla spotek notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2002-2011 oraz zba-
danie powiazan wyptaty dywidend z naktadami inwestycyjnymi, zyskiem oraz
kapitalem zapasowym i rezerwowym dla wybranych spotek z indeksu WIG20
w latach 2008-2011.
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1. Polityka wyptat dla akcjonariuszy

Wyptata dywidendy akcjonariuszom to sposob na wynagrodzenie inwesto-
row za przekazany spotce kapitat, a dla spotki to koszt za korzystanie z kapitatu
akcjonariuszy. Na polityke dywidend wplyw maja nie tylko przepltywy pienigz-
ne generowane przez przedsigbiorstwo, czy tez mozliwosci inwestycyjne oraz do-
stegpne projekty inwestycyjne, ale rowniez stabilnos¢ zyskow firmy, preferencje
inwestorow odnoszace si¢ do dywidendy oraz dostepnos¢ gotowki na wyptaty dy-
widend.

Wszelkie decyzje przekazywania zysku do wtascicieli kapitatu powinny bra¢
pod uwagge nie tylko biezace i przyszie cele spotki, ale rowniez interesy i prefe-
rencje akcjonariuszy. Polityka dywidend dazy do zrownowazenia korzysci z tytu-
hu biezacych wyptat dywidend i przyszlych zyskow kapitatowych.

W ekonomii rozroznia si¢ rozne teorie polityki dywidend, reprezentujace
czgsto skrajne podejscia do omawianej tematyki. Szkota neutralna reprezentowa-
na przez F. Modiglianiego i M. Millera oparta jest na twierdzeniu, ze nie istnieja
takie proporcje podziatu zysku spotki na czg$¢ reinwestowang oraz na dywiden-
de dla akcjonariuszy, ktora mogtaby maksymalizowac rynkowa warto$¢ przedsig-
biorstwa. Teoria ta nazwana zostata teoria nieistotnosci dywidend.

Z kolei szkota antydywidendowa reprezentowana przede wszystkim przez
R. Litzenbergera oraz K. Ramaswamy zaktada, ze inwestorzy wyzej cenia zatrzy-
mane przez spotke zyski, anizeli wyptacona dywidendg. Jest to tak zwana teoria
preferencji podatkowych, ktora jednak traci swoja waznos¢ w krajach, w ktérych
nie wystepuje roznica w podatkach.

Najciekawszym podejsciem w teoriach polityki dywidend z racji omawianej
problematyki znaczenia wyboru grup akcji do portfeli jest szkota prodywidendo-
wa. Za jej tworcow przyjmuje si¢ M. Gordona i J. Lintnera, ktorzy uwazaja, ze
dywidendy maja dla akcjonariuszy wigksza wage, anizeli zyski kapitalowe. Zda-
niem tych autoréw dywidenda jest pewna, natomiast zyski kapitatowe sg niepew-
ne. Teoria ta zostata okreslona mianem teorii wrobla w garsci i zgodnie z nig dy-
widenda jest pozytywnie skorelowana z warto$cia przedsigbiorstwa.

Substytutem w stosunku do polityki wyptaty dywidend jest polityka sku-
pu wiasnych akcji w celu ich umorzenia. Buy-back daje jednak pewne dodatko-
we mozliwos$ci dla zarzadu przedsigbiorstwa — przedsigbiorstwo ma elastycznos¢
w zakresie wyptaty, poniewaz moze wycofa¢ si¢ z ogltoszonego zamiaru wykupu
wiasnych akcji lub roztozy¢ w dluzszym terminie proces wykupu.

Skup akcji spotki celem ich umorzenia powoduje zmniejszenie liczby ak-
cji w obrocie na rynku kapitalowym. W sytuacji, kiedy spotka bedzie w przyszto-
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$ci generowac zyski, spowoduje to tym samym szybszy wzrost kursu jej akcji
z dwoch powodow. Pierwszy z nich wynika z faktu, ze mniejsza liczba akcji w ob-
rocie gieldowym wptywa na szybszy wzrost ceny akcji w sytuacji, kiedy inwe-
storzy nabywaja jej akcje. Drugi powdd to zwigkszenie zysku przypadajacego na
1 akcje (eps). Zmniejszenie liczby akcji w obrocie powoduje — przy co najmniej
niezmienionych rocznych zyskach — wzrost zysku na akcjg, a tym samym spadek
wskaznika P/E. Wptywa to tym samym na wzrost atrakcyjnosci spotki jako przed-
miotu inwestycji.

Wyptaty czgsci lub catego zysku akcjonariuszom stoja w opozycji do planow
inwestycyjnych przedsigbiorstwa. Dlatego kazdy transfer srodkéw pienigznych
do akcjonariuszy powinien by¢ poparty analiza zapotrzebowania kapitatu na do-
chodowe projekty inwestycyjne.

2. Rzeczowe inwestycje przedsigbiorstw a transfer zysku
do akcjonariuszy

Przedsigbiorstwa, prowadzac polityke inwestycyjna, podejmuja dlugookre-
sowe oraz biezace decyzje, majac na celu okreslenie potrzeb inwestycyjnych.
Na polityke inwestycyjna sklada sig¢ nie tylko jej sformulowanie, ale réwniez re-
alizacja oraz ewentualna modyfikacja.

Zarzadzajacy, ktorzy zwracaja uwage na dtugofalowa zyskownos¢ przedsig-
biorstwa, powinni realizowa¢ projekty inwestycyjne z tych obszarow, w ktorych
podmiot osiaga lub ma szanse¢ osiagnac znaczaca pozycj¢ rynkowa.

Decyzje inwestycyjne w przedsigbiorstwach sa rozpatrywane z punktu wi-
dzenia ich skutkow — korzysci finansowych dla przedsigbiorstwa. Inwestycje rze-
czowe maja bardzo dtugi okres zycia oraz wysokie naktady inwestycyjne, dlatego
ich optacalnos¢ powinna by¢ szacowana z nalezyta doktadnoscia i za pomoca od-
powiedniego aparatu narzedziowego, np. metody wartosci biezacej netto NPV?.

Przedsigbiorstwa, dokonujac inwestycji, okreslaja zrodta jej sfinansowania.
Daje si¢ zauwazy¢ swoista hierarchi¢ w doborze tych zrédet. Jesli podmiot reali-
zuje projekty inwestycyjne, to w pierwszej kolejnosci finansuje je z wypracowa-
nych zyskow?.

1 Metoda wartosci biezacej netto NPV pozwala okre$li¢ obecna warto$¢ wptywow i wydatkow

pienigznych zwiazanych z ocenianym przedsigwzigciem.

Mowi o tym teoria hierarchii zrodet finansowania. Zob. wigeej: L. Bulan, Y. Zhipeng: The Peck-
ing Order of Financing in the Firm’s Life Cycle, 2007, http://69.175.2.130/~finman/Orlando/
Papers/ThePeckingOrderofFinancingintheFirmsLifeCyclen2n.pdf, dostgp: 30.08.2012.
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Podmioty realizujace rentowne projekty inwestycyjne staraja si¢ ograniczaé
wyptaty dywidend na rzecz rozwoju i wzrostu wartosci podmiotu. Badania prze-
prowadzone przez E.F. Fama i K.F. French potwierdzaja, ze wyptaty dywidend
zaleza m.in. od rentownosci spotki, jak rowniez od zyskow zatrzymanych®.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze dopiero dojrzata faza przedsigbior-
stwa umozliwia wyptacanie znaczacych dywidend bez negatywnego wplywu na
realizowane projekty inwestycyjne, czy tez zachowanie ptynnosci finansowej*.

Analizujac problem wyptaty dla akcjonariuszy w konteks$cie rzeczowych in-
westycji przedsigbiorstw, nalezy wskaza¢ na mozliwos¢ rozwiazania tego dylema-
tu dzigki wykorzystaniu docelowego wskaznika wyplat, ktore proponuje A. Da-
modaran®. Wedlug tego podejécia przedsiebiorstwo powinno ustali¢ docelowy,
obowiazujacy dtugookresowo wskaznik wyptat, do ktorego spotka powinna po-
wracac, dokonujac korekt w przypadku wyptaty dywidend innych, anizeli wyni-
kajace ze wskaznika wyptat. Korekty mozna przeprowadzaé, wyptacajac dodatko-
wa dywidendg lub stosujac buy-back. Ocena wysoko$ci wskaznika sumy wyptat
powinna by¢ przeprowadzona w kontekscie zyskownosci zrealizowanych i prze-
widywanych w przysziosci inwestycji spoitki, a jej szacowanie powinno przebie-
ga¢ wedlug nastgpujacych etapow®:

1. Oszacowanie dostepnych $rodkéw pienigznych dla wihascicieli (FCFE), wy-
ptaconych dywidend oraz skupow akcji wiasnych i na tej podstawie oszaco-
wanie wysoko$ci wskaznika sumy wyptat.

2. Analiza optacalnosci przesztych oraz przysztych projektéw inwestycyjnych.

3. Ocena wysokos$ci wskaznika sumy wyptat zuwzglednieniem wskazan z wcze-
$niejszych punktow — analiza, czy spotka wyplaca wigcej lub mniej niz wyno-
sza jej FCFE zalezy gtownie od dostepnych projektow o dodatnim NPV.

Z takiego podejscia wynika jednoznacznie, ze jesli spotka posiada projekty
inwestycyjne o planowanej dodatniej NPV i stopa zwrotu z zainwestowanego ka-
pitatu jest wyzsza od $redniego wazonego kosztu kapitatu spotki (WACC), to na-

¢ E.F. Fama, K.F. French: Disappearing Dividends. Changing Firm Characteristics or Lower Pro-
pensity to Pay? ,,Journal of Financial Economics” 2001, Vol. 60, s. 3-43.

4 Zob. wigcej: L. Bulan, N. Subramanian: The Firm Life Cycle Theory of Dividends, 2009, http://
people.brandeis.edu/~lbulan/Book Chapter.pdf, dostgp: 1.09.2012.

5 A. Damodaran: Analyzing Cash Return to Stockholders. Za: A. Cwynar, W. Cwynar: Kreowanie

wartos$ci spotki poprzez dlugoterminowe decyzje finansowe. Wydawnictwo Wyzszej Szkoty In-

formatyki i Zarzadzania, Warszawa 2007, s. 213-215.

W literaturze przedmiotu mozna zauwazy¢ rdézne sposoby okreslania wysokosci wskaznika

sumy wyplat. W zaleznosci od podejscia przyjmuje si¢ FCFE, np.: Strategie wzrostu wartosci

firmy. Studium przypadkoéw. Red. A. Szablewski. Poltext, Warszawa 2003, s. 22 oraz A. Cwynar,

W. Cwynar: Op. cit., s. 214 lub zysk netto, np.: E.F. Brigham, J.F. Houston: Podstawy zarzadzania

finansami. PWE, Warszawa 2005, s. 207.
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lezy ograniczy¢ poziom wyplat, a zatrzymane $rodki pieni¢zne przeznaczy¢ na te
projekty inwestycyjne.

Alternatywnym rozwiazaniem w stosunku do wskaznika wyptat jest zasto-
sowanie polityki dywidendy rezydualnej’. Dostepnos¢ zyskownych projektow in-
westycyjnych, dla ktérych rentownos¢ zainwestowanego kapitatu ROIC jest wyz-
sza niz koszt kapitatu spotki WACC, okresla tg cz¢$¢ zysku do podziatu pomigdzy
akcjonariuszy, ktora pozostaje po rozdysponowaniu w pierwszej kolejnosci zysku
na te projekty. Takie podejscie do polityki wyptat umozliwia zastosowanie poli-
tyki rezydualnej dywidendy — wyptacenie dywidendy tylko wtedy, kiedy zostana
zaspokojone potrzeby inwestycji rzeczowych w przedsigbiorstwie. Oznacza to, ze
decyzje inwestycyjne sa nadrzedne w stosunku do decyzji dywidendowych.

W praktycznym postgpowaniu, przy wykorzystaniu modelu resztowego wy-
konuje sig cztery czynnosci, a mianowicie®:

— okresla si¢ optymalny budzet kapitalowy,

— ustala si¢ optymalny poziom kapitatow wiasnych w strukturze naktadu inwe-
stycyjnego,

— wyznacza si¢ poziom zysku zatrzymanego, wchodzacego w sktad kapitatow
wlasnych jako zrodto finansowania o najnizszym koszcie kapitatu,

— przeznacza si¢ na wyplatg dywidendy ,,reszte” z wytworzonego przez firme
zysku.

Nalezy przy tym zasygnalizowacé, ze polityka taka spowoduje niestabilnos¢
w wyptacie dywidendy. W latach duzych potrzeb kapitatowych zwiazanych z rze-
czowymi inwestycjami przedsigbiorstw dywidendy beda znikome lub w ogoéle ich
nie bedzie. Z kolei w latach, w ktérych przedsigbiorstwo nie bedzie realizowac in-
westycji, transfer kapitatu do akcjonariuszy, zarowno pod postacia dywidendy, jak
i skupu akcji wlasnych w celu umorzenia bedzie wigkszy, co bedzie przez akcjo-
nariat odbierane pozytywnie.

3. Powiazanie wyptaconych dywidend z elementami wynikéw
spoétek notowanych na Gietdzie Papieréow Wartosciowych
w Warszawie

Analiza decyzji podejmowanych przez czg¢§¢ zarzadzajacych spotkami no-
towanymi na Warszawskiej Gieldzie Papieroéw Wartosciowych (GPW) pokazu-

7 Inaczej zwana nadwyzkowa.
8 PJ. Szczepankowski: Finanse przedsigbiorstwa. Teoria i praktyka. Tom II. Wydawnictwo Wyz-
szej Szkoty Przedsigbiorczo$ci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego, Warszawa 1999, s. 129.
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je, ze w sytuacji, kiedy priorytetem menedzerow jest zwigkszenie wartosci spotki
poprzez realizacje¢ rentownych projektéw inwestycyjnych, decyduja si¢ w pierw-
szej kolejnosci na realizacj¢ inwestycji. Wyptate dywidend lub skup akcji w celu
umorzenia traktuja jako decyzje drugorzedne. Z kolei istnieje grupa zarzadzaja-
cych, ktorzy uwazaja, ze wyplata dywidend wplywa na ceny akcji. Transfer zysku
do akcjonariuszy traktuja oni nadrzgdnie w stosunku do inwestycji, a te finansu-
ja gtéwnie z kapitatlow obcych. W takim przypadku istnieje wysokie ryzyko bra-
ku mozliwosci realizacji projektow inwestycyjnych i w konsekwencji pogorsze-
nia wynikow.

Wartos¢ wyptaconych dywidend oraz zyskow wygenerowanych przez
wszystkie spotki notowane na GPW w latach 2002-2011 prezentuje tabela 1.

Tabela 1
Warto$¢ wyptaconych dywidend oraz wyniki spotek z GPW w latach 2002-2011

Rok Wartoé_c' wyplaconych ) Suma skonsolidowanego lub Stopg wyplaty

dywidend (PLN) jednostkowego zysku spotek (PLN) dywidend (%)
2002 2053262 156 3333193 000 61,60%
2003 2416 651 028 7 575 479 000 31,90%
2004 11 175716 761 30910 741 000 36,15%
2005 15344 415 201 41 589 827 000 36,89%
2006 19 028 581 910 64 485 524 000 29,51%
2007 20212 526 458 78 531 254 000 25,74%
2008 13 576 132 485 52 633 769 000 25,79%
2009 16 572 427 158 42493 492 000 39,00%
2010 25240 647 407 56 644 593 000 44,56%
2011 27792 384 657 58 666 001 000 47,37%

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.

Wartos¢ wyptaconych dywidend, jak réwniez suma skonsolidowanych Iub
jednostkowych zyskow dla spotek zagranicznych zostata przeliczona wedtug obo-
wiazujacego w danym dniu kursu walutowego. W analizowanym okresie 2002-
-2011 istotnie wzrosta liczba spotek notowanych na GPW w Warszawie. Jednak
nie wplywa to na wyniki analiz, poniewaz celem szacunkow jest ukazanie stopy
wyplaty dywidend niezaleznie od liczby notowanych podmiotéw. Rowniez wy-
stepujaca w poszczegodlnych okresach inflacja nie wplywa na wynik analizy, po-
niewaz celem obliczen jest ukazanie zmian stopy wyptaty dywidend w ujgciu no-
minalnym.
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Z zaprezentowanych danych wynika, ze w miar¢ rozwoju polskiego rynku

kapitatowego rosnie warto§¢ wyptacanych dywidend, co przedstawia rys. 1.
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Zmiany stopy wyplaty dywidendy, mierzonej udzialem wyptaconej dywi-
dendy w zysku spoiki, oszacowanej dla wszystkich spotek notowanych w latach

2002-2011 przedstawia rys. 2.
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Z analizy zmian stopy wyplaty wynika, ze w miar¢ wzrostu zyskoéw genero-
wanych przez spoiki (w szczegolnosci lata 2005-2007), warto$¢ wyptacanych dy-
widend nie rosta w poréwnywalnym tempie. Zjawisko to ma swoje odzwiercie-
dlenie w spadku stopy dywidendy z 36,89% (2005 rok) do 25,74% (2007 rok).
Z kolei w roku 2009 w relacji do roku 2008 spadek zyskow spétek nie przetozyt
si¢ na zmniejszenie warto$ci wyptaconych dywidend. Stopa wyptaty dywidend
wzrosta w tym okresie z 25,79% do 39,00%. Mozna przypuszczac, ze w latach
2005-2007, o ile spotki nie przeprowadzaly skupu akcji wtasnych jako alternaty-
wy w stosunku do wyptaty dywidend, zyski przeznaczane byly na inwestycje, za-
silenie kapitatow zapasowych lub rezerwowych.

Celem dalszej analizy korelacji wyptat dywidendy z wybranymi elemen-
tami sprawozdania finansowego wytypowano spotki z WIG20, ktore w okresie
2008-2010 wyptacaty nieprzerwanie dywidendy. Warto$¢ wyplacanych dywidend
przedstawia tabela 2.

Tabela 2
Wartos¢ wyptaconych dywidend za okres 2008-2010 w spotkach WIG 20
Spolka Okres
2008 2009 2010
KGHM 2336 000 000 600 000 000 2980 000 000
PGNIG 531 000 000 472 000 000 708 000 000
TPSA 2 053 159 808 2003 473 536 2003 473 536
ASSECO POLAND 70301 702 114 021 328 146 598 848
TVN 199 223 792 106 034 563 13 820 444

Zrodto: Sprawozdania finansowe spotek.

Dla wytypowanych spotek w tabelach 3-5 przedstawiono wybrane wyniki fi-
nansowe spotek z WIG 20.

Tabela 3
Zyski skonsolidowane spotek za okres 2008-2011
Spolka Okres
2008 2009 2010 2011
KGHM 2766 179 000 2327993 000 4724 507 000 11 063 456 000
PGNIG 865297 000 1235239 000 2453 741 000 1 626 778 000
TPSA 2 188 000 000 1281 000 000 107 000 000 1917 000 000
ASSECO POLAND 321 578 000 373 365 000 414 300 000 397 100 000
TVN 363 676 000 420 821 000 42 754 000 -317 365 000

Zrédto: Ibid.
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Tabela 4
Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci inwestycyjnej za okres 2008-2011
Okres
Spotka
2008 2009 2010 2011
KGHM 1919 124 000 1255747 000 3070 123 000 0*
PGNIG 2 208 895 000 3637 658 000 3558 839 000 4019238 000
TPSA 2 946 000 000 2281 000 000 2 015 000 000 1 090 000 000
ASSECO POLAND 195 781 000 403 724 000 476 861 000 359 300 000
TVN 813 388 000 562 270 000 231 081 000 0*
* — dezinwestycja na poziomie 3,049 mld zt (KGHM) oraz 48,145 mIn (TVN)
Zrodto: Tbid.
Tabela 5
Kapitat zapasowy oraz rezerwowy za okres 2008-2011
Okres
Spotka
2008 2009 2010 2011
KGHM 8407 049 000 8371 956 000 12 440 852 000 20 544 526 000
PGNIG 10 731 429 809 13 835 920 000 15923 273 000 16 872 725 000
TPSA 12 991 000 11 706 000 9 787 000 9 697 000
ASSECO POLAND 3630 666 000 3 881942 298 4 066 646 505 4349 482 298
TVN 132200 000 81 827 000 461 337 000 475 086 000
* — kapitat rezerwowy + kapitat zapasowy
Zrédto: Ibid.
Tabela 6 prezentuje stopg wyptaty dywidend w latach 2008-2010.
Tabela 6
Stopa wyptaty dywidend za okres 2008-2010 (%)
Spolka Okres
2008 2009 2010
KGHM 84,45% 25,77% 63,08%
PGNIG 61,37% 38,21% 28,85%
TPSA 93,84% 156,40% 1872,41%
ASSECO POLAND 21,86% 30,54% 35,38%
TVN 54,78% 25,20% 32,33%

Sposrod wytypowanych spotek wszystkie charakteryzowaty si¢ w analizo-
wanym okresie stopa wyplat §rednio ponad 30%. Szczegolnie TP SA charaktery-
zowala si¢ wysoka wartoscia wyplaconych dywidend w relacji do osiagnigtych
zyskow. W roku 2010 stopa wyptaty osiagneta rekordowy poziom ponad 1800%.
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Na podstawie zaprezentowanych wynikow obliczono korelacj¢ wyptaconych
dywidend w ujgciu wartosciowym w relacji do zyskéw, przeprowadzonych in-
westycji oraz sumy kapitalu zapasowego i rezerwowego. W obliczeniach przyje-
to dwa warianty czasowe. Pierwszy wariant obejmuje badanie korelacji wyptaco-
nych dywidend w latach 2008-2010 z poszczegolnymi elementami sprawozdan
finansowych w tym samym okresie. Drugi wariant uwzglednia przesunigcie cza-
sowe — korelacj¢ wyptaconych dywidend w latach 2008-2010 z elementami spra-
wozdan finansowych w latach 2009-2011. Przesunigcie czasowe podyktowane
jest potrzeba zbadania, czy i w jakim stopniu zmiany wyptaty dywidend kore-
sponduja ze zmianami wybranych pozycji sprawozdan finansowych. Wyniki ba-
dan przedstawia tabela 7.

Tabela 7

Wspotczynniki korelacji dywidend z elementami sprawozdan finansowych dla okresu
2008-2010 oraz 2009-2011

Spolka Zysk biezacy Kapitat* Inwestycje

2008-2010 2009-2011 2008-2010 2009-2011 2008-2010 2009-2011
KGHM 0,82 0,50 0,71 0,44 0,92 -1,00
PGNIG 0,89 -0,43 0,64 0,56 0,23 1,00
TPSA 0,83 0,17 0,80 1,00 0,96 0,67
?gii%% 1,00 0,64 1,00 0,98 0,98 -0,29
TVN 0,79 1,00 -0,80 -0,88 1,00 1,00
Srednia 0,86 0,38 0,47 0,42 0,82 0,27
* — kapitat rezerwowy + kapitat zapasowy

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze w przypadku analizowanych spotek
zmiany wyptacanych dywidend w wigkszym stopniu koresponduja ze zmiana-
mi wybranych pozycji sprawozdan finansowych z tego samego okresu, anizeli
z okresu przesunigtego o 1 rok. Zysk biezacy, inwestycje oraz suma kapitatu re-
zerwowego 1 zapasowego charakteryzowatly si¢ wyzsza srednia korelacja dla za-
kresu czasowego 2008-2010 anizeli dla okresu 2009-2011. Najwigksze rdznice
mozna zauwazy¢ dla zysku biezacego (2008-2010: 0,86 a 2009-2011: 0,38) oraz
inwestycji (2008-2010: 0,82 a 2009-2011: 0,27).

W przypadku korelacji wyptaty dywidendy za okres 2008-2010 z osiagnig-
tym zyskiem w tym samym okresie, wynik badan potwierdza przyj¢ta regute
mowiaca o tym, ze dywidenda wyptacona w roku 2009 za rok 2008 opiera si¢
w glownej mierze na wielkos$ci zysku za 2008 rok®.

¢ Kwota wyptaconej dywidendy moze zosta¢ zwigkszona ewentualnie o srodki pienigzne pocho-
dzace z kapitatu zapasowego i/lub rezerwowego.
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Zaskakujace jednak sa wyniki porownania w obu zakresach czasowych wy-
ptaconych dywidend z realizowanymi przez badane podmioty inwestycjami.
Z analizy lat 2008-2011 wynika, ze dywidendy wyptacone w latach 2008-2010 sa
w wigkszym stopniu skorelowane z inwestycjami w tym samym okresie, anizeli
w latach 2009-2011. Oznacza to tym samym, ze zwigkszenie (lub zmniejszenie)
wyptaty dywidend bylo odpowiednio dopasowane do zwigkszenia (lub zmniej-
szenia) naktadow inwestycyjnych tych samych okresow.

Wrynika stad, ze zarzady przedsigbiorstw nie wstrzymywaly si¢ z decyzja-
mi inwestycyjnymi do uzyskania informacji, jakie zyski charakteryzowaly rok
obrachunkowy, ale odpowiednio reagowatly zwigkszeniem (lub zmniejszeniem)
nakladow inwestycyjnych do biezacych zyskow w danym roku. Przedsigbior-
stwa zwigkszaly inwestycje oraz wyptaty dywidend w analizowanych latach bez
uwzglednienia przesunigcia czasowego.

Nalezy podkresli¢, ze powyzsze spostrzezenia dotycza analizowanych pod-
miotow. Dlatego przedstawione wnioski sa przyczynkiem do dalszych badan na
szersza skalg spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie.

Podsumowanie

Decyzje dotyczace wyptat dla akcjonariuszy sa dla spotek niewatpliwie bar-
dzo wazne. Podziat zysku na czg$¢ przeznaczona na finansowanie inwestycji oraz
czg$¢ przeznaczong na transfer do akcjonariuszy jest trudny do okre$lenia, a ewen-
tualnym rozwiazaniem jest stosowanie narz¢dzi wspierajacych decyzje menadze-
row, np. modeli polityki dywidend.

Na korzys¢ akcjonariuszy przedktadajacych wyptate dywidendy ponad po-
trzeby inwestycyjne przedsigbiorstw przemawia fakt, ze pewniejsze sa dywiden-
dy wyptacone w blizszej przysztosci od niepewnych zyskoéw z akcji w dalszej
przysztosci, bedacych wynikiem zwigkszonych zyskow z rentownych projektow
inwestycyjnych.

W podsumowaniu nalezy wigc stwierdzi¢, ze na wyptaty wyzszej dywidendy
i wyzsze wskazniki wyptat pozwoli¢ moga sobie spotki'*:

— duze, o ograniczonych mozliwos$ciach inwestowania w projekty o dodatnich
NPV, jednocze$nie generujace trwate, dodatnie wolne przeplywy pienig¢zne
(FCF) o duzym stopniu pewnosci,

10" A. Cwynar, W. Cwynar: Op. cit., s. 210.
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— majace stosunkowo nieduzy udziat dlugu w strukturze (ponizej udziatu opty-
malnego),
— o sprzyjajacej wysokim wyptatom strukturze akcjonariatu.

Realizacja rentownych projektow inwestycyjnych powoduje zwigkszenie
wartosci spoltki. Dlatego przedsigbiorstwa posiadajace dostep do rentownych pro-
jektow inwestycyjnych, dla ktorych zachowana jest nierownos¢ ROIC > WACC,
powinny inwestowaé wypracowany zysk, rezygnujac z dywidend, czy tez skupu
akcji wlasnych w celu umorzenia.

Ze wzgledu na sztywno$¢ dywidend i negatywny odbioér przez akcjonariu-
szy zmian wielkosci wyptacanych dywidend, najlepszym rozwiagzaniem pozosta-
je polaczenie w ramach polityki wyplat — wyptaty mniejszej dywidendy oraz roz-
lozonego w czasie skupu akcji wlasnych w celu umorzenia, przy jednoczesnym
uwzglednieniu rentowych rzeczowych inwestycji przedsigbiorstw.
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COMPANY INVESTMENTS IN THE CONTEXT OF DIVIDEND POLICY

Summary

The article discusses issues connected with payments executed for the benefit of
shareholders and offers a description of the specificity of dividend payment and buy back
with the purpose of remittance. It emphasizes the investors’ reception of changes of the
dividends paid and indicates what factors influence the dividend policy.

The article also depicts two solutions enabling to divide the profit depending on the
available profitable material investment projects of companies.

In addition, the dividend payout rate for all the companies listed on Warsaw Stock
Exchange in the period 2002-2011 has been analised, and for selected companies from
Warsaw Stock Index WIG20 the corellation between dividend payout and profit, supple-
mentary and reserve capital, as well as capital expenditures has been studied.
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Wprowadzenie

Koncepcja wyceny inwestycji rzeczowych z wykorzystaniem teorii opcji
znana jest od drugiej potowy lat 70. XX wieku. Ma ona swoj poczatek w pracy
Myersal, ktory zauwazyl, ze sposob myslenia o inwestycjach rzeczowych moze
by¢ analogiczny do rozumienia opcji finansowych. Myers postrzegat okazje in-
westycyjne jako opcje wzrostu, nadajace procesowi wyceny zupeklnie nowe obli-
cze ,,0pcji rzeczowych”.

Ze wzgledu na przydatnos¢ analizy opcji rzeczowych (real options analy-
sis — ROA) w zakresie wyceny tzw. elastycznosci decyzyjnej (rozumianej jako
mozliwos$¢ czekania z podjeciem inwestycji badz modyfikowania przyjgtych pier-
wotnie strategii operacyjnych) wielu naukowcow zaczgto upatrywac w tej meto-
dzie potencjalnie uniwersalnego narzedzia mogacego stanowi¢ remedium na bo-
laczki zwiazane z niedoskonalosciami klasycznych technik oceny efektywnosci
ekonomicznej przedsigwzieé (analizy DCF). ROA posiada potencjal dokonywa-

1 S.C. Myers: Determinants of Capital Borrowing. ,,Journal of Financial Economics” 1977, Vol. 5,
No. 2, s. 147-176.
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nia miarodajnych wycen aktywow oraz formulowanie optymalnych strategii roz-
wojowych przedsigbiorstw funkcjonujacych w warunkach ryzyka.

Metodyka wyceny opcji rzeczowych zostata zaadaptowana zatem wprost
z teorii opcji finansowych — uznano, ze sposob wyceny tych drugich moze by¢ za-
adaptowany do okreslania warto$ci pierwszych. W tym celu konieczna byta iden-
tyfikacja rzeczowych odpowiednikow parametréw modelu finansowego. Pierw-
sze aplikacje ROA zrealizowane zostaty na przyktadach przedsigwzig¢ z branzy
geologiczno-gorniczej?. Dostrzegajac paralele wystepujace pomiedzy cechami
projektéw gorniczych a opcji finansowych (tabela 1), budowano algorytm (w tzw.
modelu ciaglym), analogiczny do zaproponowanego przez Blacka, Scholesa®
i Mertona*, wymagajacy percepcji skomplikowanych zagadnien z zakresu mate-
matyki wyzszej oraz spetnienia wielu zalozen teoretycznych. Zaktadano wigc wy-
stepowanie pojedynczego zrodta niepewnosci — instrumentu bazowego®, za ktory
przyjmowano zwykle ceng (Spot) surowca mineralnego, zmieniajaca si¢ w sposob
standardowy (czyli zgodnie z geometrycznym ruchem Browna — geometric Brow-
nian motion, GBM, lub procesem od niego pochodnym). Przyjmowanie ceny jako
aktywow podstawowych wiazato si¢ z mozliwoscia zidentyfikowania dla niej in-
strumentu blizniaczego (ceny futures), co umozliwia wyceng w warunkach bra-
ku arbitrazu i1 zupetnos$ci rynku. Nastgpnie konstruowano portfel obejmujacy dtu-
ga pozycje w stosunku do produkcji kopalni (long in mine) i krotka w kontraktach
terminowych na surowiec. Aby tak skonstruowany portfel byt portfelem bez ryzy-
ka, w kalkulacjach uwzgledniano parametr okreslajacy deterministyczny zwiazek
pomiedzy cenami spot i futures — tzw. premie z tytulu mozliwosci dysponowania
towarem na sktadzie (convenience yield — CY), ktora w przemysle surowcowym
pehi rolg statej dywidendy®. W kolejnosci formutowano wreszcie czastkowe row-

2 M.J. Brennan, E.S. Schwartz: A New Approach to Evaluating Natural Resource Investments.
,Midland Corporate Finance Journal” 1985, No. 3, s. 37-47; M.J. Brennan, E.S. Schwartz: Eval-
uating Natural-Resource Investments. ,,Journal of Business” 1985, Vol. 58, No. 2, s. 135-157;
J.L. Paddock, D.R. Siegel, J.L. Smith: Option Valuation of Claims on Real Assets: the Case of
Offshore Petroleum Leases. ,,Quarterly Journal of Economics” 1988, Vol. 103, No. 3, s. 470-508.

® F. Black, M. Scholes: The Pricing of Options and Corporate Liabilities. ,,Journal of Political

Economy” 1973, No. 81.

R.C. Merton: Theory of Rational Option Pricing. ,,Bell Journal of Economics and Management

Science” 1973, No. 4 (Spring).

® Aktywa (instrument, walor) bazowe(y), aktywa (instrument, walor) podstawowe(y) (underlying
security, underlying asset) — instrument finansowy, ktorego dotyczy kontrakt opcyjny.

¢ P. Satuga, Z. Grudzinski: Okre$lenie zmiennosci cen i premii z tytutu sktadowania (convenience
yield) dla wegla kamiennego. W: Polityka Energetyczna, tom 12, z. 2/2. IGSMiE PAN, Krakow
2009, s. 525-542; K. Pera, P. Satuga: Estimation of Price Volatility and the Convenience Yield
— a Study Based on Zinc and Lead Example. W: Research Papers of Wroctaw University of Eco-
nomics No. 38 — Financial Sciences, 5. Ed. K. Jajuga. Wroctaw 2011, s. 114-130.
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nanie rozniczkowe, wiazace warto$¢ instrumentu pochodnego z warto$cia waloru
bazowego oraz stopa wolna od ryzyka, przeksztatcajac je z wykorzystaniem lema-
tu It6 1 rozwiazujac analitycznie lub numerycznie przy zatozonym warunku kran-
cowym oraz warunkach brzegowych.

Tabela 1
Porownanie terminologii opcji finansowej i rzeczowej na przyktadzie
niezagospodarowanych wtasno$ci gorniczych
Opcja finansowa . Opcja rzeczowa fn
(niezagospodarowana wlasno$¢ gornicza)
biezaca cena akcji wartos$¢ biezaca zasobow zagospodarowanych
wariancja stopy zwrotu z akcji wariancja tempa zmiany wartosci zagospodarowanych zasobow
cena wykonania koszt jednostki zagospodarowania zasobow
. roczny przeptyw pieni¢zny netto,

dywidenda premia z tytutu mozliwosci dysponowania towarem na sktadzie

Zrodto: J.L. Paddock, D.R. Siegel, J.L. Smith: Option Valuation of Claims on Real Assets: the Case of Offshore
Petroleum Leases. ,,Quarterly Journal of Economics” 1988, Vol. 103, No. 3, s. 470-508.
Skomplikowanie algorytmu wyceny opcji w modelu ciaglym byto gtow-
na barierg rozprzestrzeniania si¢ analizy opcji rzeczowych w przemysle, gdzie
wszelkie innowacje powinny charakteryzowac si¢ stosunkowo niskim stopniem
ztozonosci — teoria wyceny opcji rzeczowych stanowita wiec poczatkowo atrak-
cyjny przedmiot badan wytacznie w kregach akademickich. Jednak od potowy lat
90. XX wieku ROA spotyka si¢ rowniez z systematycznie rosnacym zaintereso-
waniem ze strony srodowisk przemystowych i finansowych. W tym czasie poczy-
niono wiele krokow, ktorych celem bylo znaczne uproszczenie rachunku wyceny
opcji, uzyskane glownie dzigki:
1) wprowadzeniu modeli kratownicowych (w tym w szczeg6lnosci drzew dwu-
mianowych),
2) wprowadzeniu pojedynczego — zagregowanego instrumentu bazowego (war-
tosci biezacej brutto przedsigwzigcia), rozwijajacego si¢ w czasie zgodnie
z tzw. zmiennoScia skonsolidowana,
3) przyjeciu zatozen, ze:

— instrument bazowy zmienia si¢ w sposob standardowy (czyli zgodnie
z geometrycznym ruchem Browna lub procesem pochodnym),

— poziomy parametrow zmiennosci przedsigwzigcia oraz stopy procentowe;j
wolnej od ryzyka sa state w czasie,

— do poprawnej wyceny opcji w warunkach braku arbitrazu nie jest potrzeb-
ne istnienie instrumentu blizniaczego, replikujacego wyplaty z przedsig-
wzigcia bedacego przedmiotem zainteresowania (walorem blizniaczym
jest jego warto$¢ NPV) — zatozenie MAD (marketed asset disclaimer).
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Koncepcja wyceny bazujaca na wyzej wymienionych innowacjach, nazy-
wana popularnie tzw. podejsciem MAD, pozostaje obecnie najczesciej stosowa-
na w praktyce metodyka wyceny opcji rzeczowych. Jest ona propagowana przez
wiele autorytetow z dziedziny wyceny opcji, w tym m.in. Trigeorgisa, Copelanda,
Kollera i Murrina, Brealeya, Myersa, Copelanda i Antikarova’.

Okazuje sig jednak, ze rzeczywisto$¢ odbiega dalece od modeli konstruowa-
nych na podstawie przedstawionych powyzej zatozen i modyfikacji, gdyz w wigk-
szos$ci przypadkow modele te w zaden sposob nie przystaja do realnych sytuacji.

1. Instrument bazowy opcji rzeczowych

Jak juz wspomniano, do pewnego czasu modele wyceny opcji rzeczowych
byly bardzo zblizone do okreslonych dla ich finansowych poprzedniczek. Instru-
mentem bazowym projektow rzeczowych byty kategorie ekonomiczne — w zna-
komitej wigkszosci przypadkow ceny; przyjmowano tym samym, ze pozosta-
te parametry przeplywow pienigznych sa znane i pewne, a zmiennos$¢ ceny jest
zmienno$cia catego przedsigwzigcia.

Takie podejscie byto jednakowoz podwazane — krytycy stali na stanowisku,
ze w przypadku inwestycji rzeczowych oprocz ceny, ktora jest zwykle powiaza-
na z rynkiem i dla ktorej mozna skonstruowac instrument blizniaczy, istnieje wig-
cej zrodet niepewnosci, ktorych oddzialywanie na przedsigwzigcie jest istotne.
Ponadto wskazywano, ze zmiennos¢ pojedynczego parametru nie odzwierciedla
zmiennoS$ci przedsigwzigcia.

Z czasem pojawily si¢ rowniez modele wyceny opcji przyjmujace inne zrodto nie-
pewnosci (np. koszty), a w koncu opracowania analizujace dwa zrodta niepewnosci.

W ostatnich dekadach w zatozeniach teorii opcji rzeczowych dokonano istot-
nej zmiany w zakresie kwalifikacji aktywow bazowych, ktorej trescia byto odej-
$cie od zmiennych rozproszonych (cen, kosztow itp.) 1 przejscie do miary zagre-
gowanej — wartosci projektu brutto (gross present value — PV)?, rozumianej jako

7 L. Trigeorgis: Real Options — Managerial Flexibility and Strategy in Resource Allocation. The
MIT Press, Cambridge, London 1996, s. 427; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Valuation: Meas-
uring and Managing the Value of Companies (3™ edition). John Wiley and Sons, New York 2000;
R.A. Brealey, S. Myers: Principles of Corporate Finance (6™ edition). Irvin, McGraw-Hill 2000;
T. Copeland, V. Antikarow: Real options. A practitioner’s guide. Texere, New York-London 2001.
Wartos¢ PV jest instrumentem bazowym dla opcji: czekania, likwidacji, rozszerzenia/zmniejsze-
nia skali przedsigwzigcia; dla opcji wstrzymania/wznowienia produkcji aktywami bazowymi sa
zwykle przychody roczne. P. Satuga: Elastycznos$¢ decyzyjna w procesach wyceny projektow geo-
logiczno-gorniczych. Studia, Rozprawy, Monografie nr 167. IGSMiIE PAN, Krakéw 2011, s. 269.
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rownowarto§¢ NPV powigkszona o wielko$¢ naktadow inwestycyjnych. Utrzy-
mano tym samym istnienie pojedynczego instrumentu bazowego, co pozwolito na
zachowanie stosunkowej prostoty rachunku.

1.1. Model zmian instrumentu bazowego w podejsciu MAD

Jak wspomniano, podejscie bazujace na zatozeniu MAD zaktada, ze PV
zmienia si¢ w czasie zgodnie z procesem stochastycznym — geometrycznym ru-
chem Browna.

Koncepcja o stochastycznym charakterze zmian instrumentow finansowych
bierze swoj poczatek od pracy Bacheliera’®, ktory do opisu zmian cen akcji w cza-
sie wykorzystal model arytmetycznego ruchu Browna (arithmetic Brownian mo-
tion — ABM) i na bazie tego procesu wyprowadzit wzor na ceng opcji ponad 70 lat
przed publikacja pracy Blacka i Scholesa. Koncepcje zaproponowane przez Ba-
cheliera uznane zostaly za nierealistyczne (gléwnie z uwagi na fakt, ze ABM do-
puszcza wystgpowanie warto$ci ujemnych, co w przypadku cen jest niemozliwe)
1 Z czasem zapomniane.

Do pomystu charakterystyki zmian cen w czasie za pomoca procesu Wie-
nera powrocono w latach 50. i 60. XX wieku. Prace Kendalla, Robertsa, Osbor-
ne’a i Samuelsona'® pozwolily na urealnienie modelu zaproponowanego przez
Bacheliera dzigki przyjeciu zatozenia, ze zgodnie z procesem ABM nie zmienia-
ja sig ceny, lecz ich logarytm naturalny. Tym samym zostat sformutowany pro-
ces geometrycznego ruchu Browna. Model GBM znalazt szerokie uznanie i roz-
powszechnienie w §wiecie finanséw — jak juz wspomniano, w 1973 roku Black
i Scholes, a nastgpnie Merton, przyjeli go jako osnoweg stworzonego modelu wy-
ceny opcji finansowych.

Uzasadnienie dla zatozenia o geometrycznym charakterze zmian PV ma swe
zrodto w udowodnionym przez Samulesona® twierdzeniu, ze jesli tylko inwe-

° L. Bachelier: Théorie de la speculation. Annales Scientifiques de I’Ecole Normale Supérieure
1900, Nr 17, s. 21-86.

1 M.S. Kendall: The Analysis of Economic Time Series — Part I: Prices. ,,Journal of the Royal
Statistical Society” 1953, Series A 66, s. 11-25; H.V. Roberts: Stock Market Patterns and Finan-
cial Analysis: Methodological Suggestions. ,,Journal of Finance” 1959, No. 14, s. 1-10; M.F.M.
Osborne: Brownian Motion in the Stock Market. ,,Operations Research” 1959, No. 7, s. 145-173;
M.F.M. Osborne: Periodic Structure in the Brownian Motion of Stock Prices. ,,Operations Re-
search” 1962, No. 10, s. 345; P.A. Samuelson: A Rational Theory of Warrant Pricing. ,,Industrial
Management Review” 1965, No. 6 (Spring), s. 13-32.

P. Samuelson: Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly. ,,Industrial Manage-
ment Review” 1965, s. 41-49.

11
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storzy posiadaja kompletng informacj¢ na temat przeptywow pienigznych, pro-
ces zmian stopy zwrotu z papieru warto§ciowego jest btadzeniem losowym — nie-
zaleznie od oczekiwanego przysztego uktadu tych przeptywow. W konsekwencji
oznacza to, ze wlasciwie antycypowane ceny fluktuuja losowo, a wigc zmiana
wartosci aktywow nastepuje zgodnie z btadzeniem przypadkowym. W konse-
kwencji przyjegto, ze tak musi si¢ rowniez zachowywac wartos¢ PV*2,

Przyjgcie zalozenia, ze zmiany PV fluktuuja w czasie wedlug geometrycz-
nego ruchu Browna oznacza, ze wartosci procesu rozktadaja si¢ zgodnie z roz-
ktadem logarytmiczno-normalnym, a zatem instrument bazowy nie moze osiagac
warto$ci ujemnych. Mozna wigc domniemywac, ze GBM nie stanowi dobrego
opisu zmian aktywow bazowych, gdyz — jak to zostanie pokazane w dalszej czesci
— PV projektu moze w rzeczywisto$ci przyjmowac takie wartosci. Oczywisto$¢ ta
zdaje si¢ by¢ jednak niedostrzegana, co moze wynikac z prze§wiadczenia, ze war-
to$¢ rynkowa projektu nie moze by¢ ujemna. Jak pokazano®®, zastapienie GBM
modelem ABM (dopuszczajacym wystepowanie wartosci ujemnych) rowniez nie
rozwiazuje problemu — trudno wigc dostarczy¢ argumentow, ze PV zmienia si¢
w czasie zgodnie z jakimkolwiek procesem stochastycznym.

Abstrahujac od tego, czy stosowanie dla PV standardowego (stochastycz-
nego) schematu zmian w czasie jest uzasadnione, czy nie, w przypadku przyje-
cia takiego modelu istotnym wyzwaniem, jakie stoi przed analitykiem, jest osza-
cowanie zmienno$ci skonsolidowanej jako wypadkowej zmienno$ci budowanej
na podstawie niepewnosci poszczegdlnych parametrow wystepujacych w arkuszu
przeplywow pienieznych. Zmiennos¢ skonsolidowana okresla si¢ z wykorzysta-
niem jednej z nastgpujacych metod™:

1) logarytmicznych stop zwrotu z przeplywow pieni¢znych lub cen akcji (lo-
garithmic cash flow returns or logarithmic stock price returns approach —
LCFR/LSPR),

2) logarytmicznych stop zwrotu z wartosci biezacej (logarithmic present value
returns approach — LPVR),

3) autoregresji z heteroskedastycznoscia warunkowa (generalized autoregressi-
ve conditional heteroskedasticity — GARCH),

4) eksperckiej,

5) rynkowych analiz poréwnawczych.

12 T. Copeland, V. Antikarow: Op. cit.

18 P. Satuga: Elastyczno$¢ decyzyjna..., op. cit.

1% J. Mun: Real Options Analysis — Tools and Techniques for Valuing Strategic Investments and
Decisions. Wiley, Hoboken, New Jersey 2006, s. 290.
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Najbardziej popularna z nich jest metoda LPVR, wykorzystujaca symulacje
Monte Carlo, jednak stosowanie wszystkich z wymienionych sposoboéw okresla-
nia zmienno$ci istotnie zwigksza w rachunku rolg czynnika subiektywnego.

1.2. Instrument blizniaczy waloru bazowego w podejsciu MAD

Zmiana w kwalifikacji aktywow bazowych opcji rzeczowych spowodowata
pojawienie si¢ drugiego istotnego problemu natury teoretycznej — kwestii dotrzy-
mania zatozenia o wymogu istnienia instrumentu blizniaczego, niezb¢dnego do
okreslenia sprawiedliwej ceny opcji w warunkach braku arbitrazu i ryzyka (ziden-
tyfikowanie takiego waloru na rynkach jest praktycznie niemozliwe). Ow problem
teoretyczny rozwiazany zostal, jak juz wspomniano, w sposob bezprecedensowy
— przez przyjecie kontrowersyjnego zatozenia, ze walorem blizniaczym projektu
rzeczowego jest ten sam projekt bez elastycznosci (zalozenie MAD). Wartos¢ zak-
tualizowana netto jest wigc surogatem wartosci rynkowej przedsigwzigcia (NPV
»udaje” warto$¢ rynkowa jego hipotetycznych aktywow blizniaczych).

Zatozenie, ze subiektywnie oszacowana NPV jest warto$cia, ktora osiagnatby
projekt, gdyby podlegat obrotowi rynkowemu — pomija jednocze$nie mozliwosc¢
okreslenia jego aktywow blizniaczych, a tym samym przekresla rowniez ewentu-
alno$¢ zidentyfikowania takich walorow dla jakichkolwiek jego zmiennych — np.
cen. W konsekwencji, z wyjatkiem stopy dyskontowej ,,dostosowanej do ryzyka”
(risk-adjusted discount rate — RADR), zatozZenie to ignoruje w zupetnosci wszelkie
inne zwiazki danego przedsigwzigcia z rynkiem. Subiektywne szacowanie wszyst-
kich zmiennych moze oznacza¢ mozliwos¢ skorzystania z arbitrazu, jesli tylko ja-
kies elementy przedsigwzigcia maja swoje rynkowe odpowiedniki. Jesli wigc takie
aktywa blizniacze istnieja, podejscie MAD traci swoje uzasadnienie teoretyczne.

Powyzsze argumenty sktaniaja do wysnucia wniosku, ze stosowanie pode;j-
scia MAD moze by¢ uzasadnione jedynie w przypadkach, gdy pomigdzy wyce-
nianym projektem lub jego parametrami a rynkami finansowymi nie wystepuja
zadne istotne relacje i zwiazki.

2. Instrument referencyjny i konsekutywny

Przyjecie w teorii opcji rzeczowych jako instrumentu bazowego wartosci
biezacej brutto jest logiczne i przekonujaco uzasadnione. Przedsigbiorcy i inwe-
storzy podejmujac decyzje biora pod uwagg poziom tej wartosci.
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Pytanie o model zmian PV pozostaje wigc problemem otwartym — w istocie:
zmienno$¢ wartosci PV uzalezniona jest od zmienno$ci najwazniejszych niepew-
nych kategorii ekonomicznych przedsigwzigcia (gtéwnie cen i kosztow); jej wiel-
ko$¢ uwarunkowana jest aktualnymi poziomami tych zmiennych oraz przyjgtym
modelem kalkulacji przeptywow pienigznych.

Zalety analizy opcji rzeczowych sa bezsporne — dlatego tez odrzucenie zato-
zenia MAD niesie z soba konieczno$¢ zaproponowania alternatywnego podejscia,
ktore umozliwiatoby jednak logiczne i prawidlowe przeprowadzanie rachunku
opcyjnego dla projektow rzeczowych. Logicznym wyjsciem z problemu wyda-
je si¢ by¢ powrdt do modelowania tych parametrow przedsigwzigé, ktore maja
swoje notowane na rynkach instrumenty blizniacze i ktorych zmiany moga by¢
ewidentnie opisywane za pomocg procesOw stochastycznych (np. ceny surowcow
mineralnych). Pozwala to na zachowanie poprawnosci formalnej i spdjnosci teo-
retyczne;.

Dysponujac modelami zmiennosci w czasie (drzewami dwumianowymi) naj-
wazniejszych zmiennych, mozna w sposob posredni okresli¢ zmienno$¢ wartosci
PV przez odpowiednia adiustacj¢ przepltywow pienigznych. W takiej sytuacji wy-
stepuja wige dwa etapy modelowania: pierwotne — najwazniejszych zmiennych,
ktore majg swe instrumenty blizniacze oraz wtorne — warto$ci PV przez adiusta-
cje cash flows. Aktywa modelowane bezposrednio (kategorie ekonomiczne) skon-
kretyzowane zostaly jako ,,referencyjny”, natomiast wtornie (PV) — jako , konse-
kutywny” instrument bazowy*®.

Referencyjny instrument bazowy (referential underlying instrument) mozna
wigc okresli¢ jako walor, ktory ma swoje notowane na rynku aktywa blizniacze
i ktorego zmiany w czasie modelowane sa w sposob bezposredni.

Z kolei konsekutywny instrument bazowy (consecutive underlying instru-
ment) mozna zdefiniowa¢ jako walor podstawowy opcji rzeczowych modelowa-
ny w sposob wtdrny — w zaleznosci od pozioméw referencyjnych instrumentéw
bazowych.

Decyzje i kalkulacje odnoszone sa w stosunku do wystgpujacych poziomow
konsekutywnego instrumentu bazowego.

Oczywiscie w przypadku modelowania wigcej niz jednego referencyjnego in-
strumentu bazowego nastgpuje istotne skomplikowanie algorytmu, jako Ze opcja
prosta przechodzi w ztozona (tgczowa). Problem staje si¢ tym powazniejszy, im
wystepuje wigksza liczba instrumentow referencyjnych — w sytuacji modelowa-
nia dwoch parametrow instrument konsekutywny PV zmienia si¢ w drzewie czte-
romianowym, natomiast trzech — o§miomianowym (zgodnie z formuta 2").

15 P. Satuga: Elastyczno$¢ decyzyjna..., op. cit.
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W sytuacji wyceny projektow rzeczowych gros niepewnosci zwigzanych jest
z cena — w wielu przypadkach inwestorzy moga w duzym stopniu by¢ pewni co
do poziomu kosztow i1 wielko$ci produkcji, dlatego sktonni sa uznawa¢ modelo-
wanie ceny za wystarczajace's.

Przyktad modelowania referencyjnego i konsekutywnego instrumentu bazo-
wego ilustruje rys. 17, przedstawiajacy drzewa dwumianowe ceny, przeptywow
pienigznych i warto$ci PV dla hipotetycznego 3-letniego projektu X, generujace-
go w latach od t =1 do t = 3 przeptywy pieni¢zne w postaci:

CF, = (S5, - K) (1 -tax)Q, (1)
gdzie:
CF, — przeplyw pienigzny w roku t (tys. PLN),
S,—cena w roku t (tys. PLN),
K, — koszty operacyjne (PLN/Mg),
tax — stawka podatku (19%),
Q — roczna wielkos$¢ produkcji (tys. Mg).

Zatozono, ze jedynym zréodlem niepewnosci — referencyjnym instrumen-
tem bazowym — jest cena towaru, ktora fluktuuje w czasie zgodnie z geometrycz-
nym ruchem Browna, ze zmiennoscia 25% (przyjgto, ze walorem blizniaczym
jest cena futures). Pozostale parametry sa znane i state w czasie: K, = 8 PLN/Mg,
Q = 10 tys. Mg/rok; stopa RADR = 10%, stopa wolna od ryzyka, r, = 5%.

W czgsei B rys. 1 przedstawiono dwumianowe drzewo iloczynowe instru-
mentu referencyjnego, w czegsci C — drzewo przeplywow pienigznych uzyskane
w wyniku adiustacji, natomiast w czesci D — drzewo zmian instrumentu konse-
kutywnego (PV). W weztach tej ostatniej kratownicy wystgpuje wyptacanie ,,dy-
widend” — poszczegdlnych cash flows, ktore powoduja zmniejszanie oczekiwanej
wartosci projektu brutto PV. Konstruujac drzewo w modelu iloczynowym nale-
zy zwroci¢ uwagg, aby odprowadzane ,,dywidendy” byly wprost proporcjonalne
do relacji oczekiwanych wartosci CF i PV w wezle. Pozwala to na uzyskanie re-
kombinacji kratownicy.

16 Dla parametréw innych niz cena (np. kosztow) trudno jest zidentyfikowa¢ rynkowe instrumenty
blizniacze (nie istnieja dla nich rynki terminowe); ryzyko zwiazane z pozostatymi parametrami
projektu mozna wigc wyrazi¢ w stopie dyskontowej badz wykorzystujac subiektywne prawdopo-
dobienstwa i funkcje uzytecznosci (analiza decyzyjna).

17 P. Satuga: Elastycznos¢ decyzyjna..., op. cit.
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A. Wartosci oczekiwane przeptywéw
pienieznych oraz wartosci biezacej
brutto [tys. PLN]

CF,= (S, - K)(1 - tax)Q

tax = 19%
K = 8,00 [z/Mg] = const
Q = 10,00 [tys. Mg/rok] = const

RADR = 10%
r;=5%
czas| t=0 | t= =2 =3

E(CF) 16,20 | 16,20 | 16,20
E(DCF) 14,73 | 13,39 | 12,17
E(PV) 40,29
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B. Drzewo ceny S(t) [PLN]

D. Drzewo PV [tys. PLN]
- konsekutywny instrument bazowy

- referencyjny instrument 21,17
bazowy /
/16149\
12,84 12,84
p::ffii/// ’ ‘\\\\\\ ////// ,
10,00\ /10,00\
7,79\ - 7,79
proces GBM: 6,07
o =25% ™~
u=1,28 4,72
d=0,78
p=0,53
: : : —
t=0 t=1 t=2 t=3

106,68
131,24
107,25
p’:V 62,50
wz 39.21
' ~_ 30,93
470 14,73
-2,98 -1,72
-29,92
-14,25
~26,54
; : ! ! >
t=0 t=1 t=2 t=3

Rys. 1. Przyklad przedsigwzigcia (projekt X) o ujemnych wartosciach przeplywow pienigznych

i wartos$ci biezacej brutto

Zrodto: P. Satuga: Elastycznoéé decyzyjna w procesach wyceny projektow geologiczno-gorniczych. Studia,
Rozprawy, Monografie nr 167. IGSMIE PAN, Krakow 2011, s. 269.

Przedstawiony przyktad dowodzi, ze PV moze przyjmowaé wartosci ujem-
ne (jesli relacja cen do kosztow jest niekorzystna, wystepuja ujemne wartosci
przeplywow oraz, w konsekwencji, negatywne wartosci PV), oraz ze zmiennosci
(i prawdopodobienstwa neutralne wzglgdem ryzyka) instrumentu referencyjne-
go 1 konsekutywnego moga sig istotnie od siebie r6zni¢ (tu: prawdopodobienstwo
zmiany ceny w gorg wynosi 0,53, natomiast wartosci PV — 0,44). W tym kontek-
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$cie za interesujace zagadnienie mozna uzna¢ sformulowanie zalezno$ci pomig-
dzy zmiennoscia instrumentu referencyjnego i konsekutywnego.

Rys. 2 z kolei pokazuje, ze dla opcji czekania modelowanie pierwotne i wtor-
ne zmienia struktur¢ drzewa instrumentu konsekutywnego w zaleznosci od mo-
mentu jej wykonania. Wynika to z réznego umiejscowienia w czasie tych samych

przeptywow pienigznych.

A. Wartosci oczekiwane przeptywoéw B. Drzewo ceny S(t) [PLN] 27,18
pienieznych oraz warto$ci biezacej - referencyjny instrument bazowy /
brutto [tys. PLN] 2117

16,49 16,49

CF,=(S,- K)(1 - tax)Q N /

tax = 19% p=053 12,84 12,84

x =19% E

K = 8,00 [PLN/Mg] = const 100/ \1000/ \ 1000

Q =10,00 [tys. Mg/rok] = const ! \ / ’ \ / ’

RADR = 10%

r;=5% 7’79\ / 7’79\

GBM 6,07. 6,07
proces : /
0= 25% ™ 472
czas| t=0 | t=1 =2 =3 |t=4 u=128 ’ \

E(CF) 16,20 | 16,20 | 16,20 df 0,78 s65

E(DCF) 13,39 | 12,17 | 11,06 p=053 ’

E(PV) 36,62 ‘ ; ‘ ‘ ‘ S

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4

C. Drzewo CF [tys. PLN] 155.38 D. Drzewo PV [tys. PLN]

- adiustacja przeptywéw / ’ - konsekutywny instrument bazowy
106,68

/ \ 155,38

68,75, 68,75 188.06 203,66

S / / 96,98
/39‘21 \ o= 044 97,507 11931 68,75

’ 74,85

16,20 16,20 \44 5

\ / 3662 35,64
/71 72 3 28,12 16,20

\ TN 23,28

-15,67 -15,67 -42,87 158

~. 27,20 ’

226,54 -15,67

\ -50,66

-35,00 -24,13
-35,00
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=0 t=1 t=2 t=3 t=4

Rys. 2. Projekt X — drzewa dwumianowe ceny, przeptywow pienig¢znych i wartosci PV w przypadku
rocznego odroczenia podjgcia przedsigwzigcia

Zrbdto: Tbid.
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[ustracja przedstawia ten sam przyktad, co powyzej, z zatozeniem, Ze inwe-
stor ma mozliwo$¢ podjecia realizacji projektu o rok p6zniej. Dwumianowe drze-
wo zmian ceny produktu pozostaje bez zmian — inwestor zaktada, ze cena dzi-
siejsza — na poziomie 10 PLN/Mg w roku 1 moze osiagnac¢ poziom 12,84 lub
7,79 PLN/Mg, w roku 2 — 16,49, 10,00 lub 6,07 PLN/Mg, w roku 3 — 21,17, 12,84,
7,79 lub 4,72 PLN/Mg oraz w roku 4 — 27,18, 16,49, 10, 6,07 lub 3,68 PLN/Mg
(rys. 2B). Zainicjowanie projektu w roku 1 (rys. 2C) oznacza wigc, ze pierwszy
przeplyw pieni¢zny, ktdry wystapi w roku 2, moze przyjac trzy wartosci — 68,75,
16,20 lub 15,67 tys. PLN, przeptyw drugi, otrzymywany w roku 3 — odpowiednio
— cztery mozliwe wartosci: 106,68, 39,21, -1,72 lub -26,54 tys. PLN, natomiast
trzeci — pie¢ potencjalnych wartosci: 155,38, 68,75, 16,20, -15,67 lub -35 tys.
PLN. O ile schemat zmian cen jest staly i niezmienny, o tyle r6zne momenty roz-
poczecia w czasie tego samego projektu (realizacji opcji) determinujg — uzalez-
niona od drzewa ceny — inng kratownicowg strukture przeplywow.

W efekcie drzewo zmian warto$ci instrumentu konsekutywnego — wartosci
PV (rys. 2D), stanowiace bezposrednie nawiazanie do wartosci wystepujacych
w weztach kratownicy zmian ceny, ma uktad odmienny od przedstawionego na
rys. 1D, zaktadajacego niezwtoczne rozpoczgcie inwestycji (pierwszy przeptyw
pieni¢zny uzyskiwany jest w roku pierwszym, drugi — w drugim itd.). Przesunig-
cie momentu podjecia przedsigwzigcia o rok oznacza, ze kolejne przeptywy pie-
ni¢zne adiustowane sa innymi cenami, niz w przypadku inicjacji natychmiasto-
wej. Ewentualne odtozenie inwestycji o kolejny rok itd. oznaczatoby jeszcze inna
strukture zmian wartosci biezacej brutto.

Powyzsze obserwacje maja istotne znaczenie w kontekscie kalkulacji warto-
Sci strategicznej przedsigwzigeia z opcja czekania — rachunek bedzie ulegat kom-
plikacji, gdyz w zaleznosci od momentu wykonania tej opcji w poszczegdlnych —
tych samych — weztach beda obliczane i porownywane inne wartosci PV.

Dla przyktadowego projektu X drzewo zdarzen wartosci PV dla opcji czeka-
nia — powstate w wyniku natozenia kratownic z czgsci ilustracji 1D i 2D — przed-
stawiono na rys. 3.
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Drzewo PV [tys. PLN]
- konsekutywny instrument bazowy

203,66 155,38
188,06 106,68

96,98
74,85 68,75
39,21
35,64
-3,28 16,20
-1,72
-1,56
-27,20
1425 50,66 -15,67
-26,54
-24.13
-35,00
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4

Rys. 3. Ztozone drzewo dwumianowe instrumentu konsekutywnego projektu X dla opcji czekania (ko-
lorem szarym oznaczono wielkosci i linie wystgpujace w przypadku, gdy nie ma czekania)

Podsumowanie i wnioski

Analiza opcji rzeczowych ROA staje si¢ aktualnie atrakcyjna, coraz cze-
$ciej stosowana przez instytucje finansowe i wymagana przez banki metoda oce-
ny efektywnos$ci ekonomicznej przedsigwzigé, zwykle uzupehiajaca kalkulacje
wykonane z zastosowaniem techniki DCF.

Wsréd niekwestionowanych atutow analizy opcji rzeczowych nalezy wy-
mieni¢ przede wszystkim mozliwos¢ wyceny dotychczas niemierzalnych cech in-
westycji, wystepujacych pod pojeciem tzw. elastycznosci decyzyjnej i wyrazaja-
cych si¢ w mozliwosciach:

1) odkladania przedsiewzigcia w czasie (wybor najlepszego momentu rozpoczg-
cia inwestycji — timing),

2) wprowadzania zmian/odchodzenia od przyjetego pierwotnie harmonogramu
inwestycji w kierunku bardziej korzystnych scenariuszy (modyfikacja strate-
gii operacyjnych).
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Nalezy pokresli¢, ze elastycznos$¢ osiaga najwigksze wartosci, gdy jednocze-

$nie:
1) wystepuje wysoka niepewnosc,
2) menadzerowie maja mozliwosci reagowania na jej ewentualne skutki.

Algorytm metody wyceny opcji jest pozornie prosty. Wystarczy poprawnie
zbudowac stochastyczny model zmian instrumentu podstawowego, na ktorym sa
okreslone opcje, zidentyfikowac jego walor blizniaczy, a nastegpnie skonstruowaé
portfel replikujacy wyptaty z instrumentu bazowego i opcji, umozliwiajacy prze-
prowadzenie jej wyceny w warunkach braku arbitrazu, neutralnosci wzgledem ry-
zyka i zupelosci rynku.

Niemniej jednak do poczatku lat 90. XX wieku rozpowszechnienie analizy
opcji rzeczowych nastgpowato z trudem i bardzo powoli. Przyczyna takiego sta-
nu rzeczy byly m.in. trudnosci z przyswojeniem jej algorytmu — wymagajace-
g0 znajomosci zagadnien matematyki wyzszej, w tym w szczegolnosci rozwia-
zywania czastkowych rownan rézniczkowych. Powodowato to naturalng niechg¢
w $rodowiskach pracownikow przemystu, preferujacych proste i zrozumiate roz-
wigzania.

Obecne zainteresowanie metoda opcji rzeczowych wiaze si¢ z dopracowa-
niem si¢ przez nauke przystepnej i spojnej koncepcji, bazujacej na schematach
kratownicowych, okreslanej popularnie jako tzw. podejscie MAD. Koncepcja ta
zaktada, Ze instrumentem bazowym opcji rzeczowych jest warto$¢ biezaca brutto
PV, ktora rozwija si¢ w czasie w sposob standardowy — zgodnie z geometrycznym
ruchem Browna (lub procesem pochodnym) z tzw. zmiennos$cia skonsolidowa-
na. W celu dopetnienia wymogow teoretycznych przyjmuje si¢ ponadto zatoze-
nie, ze walorem blizniaczym instrumentu bazowego — wartosci PV — jest warto$¢
tego samego przedsigwzigcia, kalkulowana bez uwzglednienia elastycznosci (za-
tozenie MAD).

Stanowi to istotna réznic¢ w stosunku do zatozen teorii wyceny opcji finan-
sowych okreslanych na aktywach, ktére sa przedmiotem wystandaryzowanego
rynkowego obrotu, co powoduje, ze w prostszy sposdb mozna oszacowacé ich pa-
rametry; powszechna dostgpnos¢ notowan tych walorow umozliwia ich biezaca
obserwacj¢ i dokonywanie analiz umozliwiajacych okreslanie ich zmiennosci —
czy to na podstawie badania danych z przesztosci (zmienno$¢ historyczna), czy
tez na bazie kursow opcji na aktywa (zmienno$¢ implikowana).

Zatozenie MAD jest jednak krytykowane'®. Za gtéwne przyczyny tej kryty-
ki uwaza sie:

18 A. Borison: Real Options Analysis: Where Are the Emperor’s Clothes? ,,Journal of Applied Cor-
porate Finance”, Spring 2005, Vol. 17, No. 2, s. 17-31.
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1) fakt, ze warto$¢ aktywow podstawowych szacowana jest w sposob catkowi-
cie subiektywny,

2) zalozenie, ze instrument bazowy zmienia si¢ zgodnie z geometrycznym ru-
chem Browna lub procesem pochodnym.

Zatozenie, ze subiektywnie oszacowana NPV jest warto$cia, ktora osiagnatby
projekt, gdyby podlegat obrotowi rynkowemu — pomija jednoczesnie mozliwos¢
okreslenia jego aktywow blizniaczych, a tym samym przekresla rowniez ewentu-
alno$¢ zidentyfikowania takich waloréw dla jakichkolwiek jego zmiennych — np.
cen. W konsekwencji, z wyjatkiem stopy dyskontowej ,,dostosowanej do ryzyka”,
zatozenie to ignoruje w zupetnosci wszelkie inne zwiazki danego przedsigwzigcia
z rynkiem. Ponadto subiektywne szacowanie wszystkich zmiennych moze ozna-
cza¢ mozliwo$¢ skorzystania z arbitrazu, jesli tylko jakie$ elementy przedsigwzig-
cia maja swoje rynkowe odpowiedniki. Wymienione argumenty summa summa-
rum prowadza do wniosku, ze zatozenie MAD moze by¢ zasadne jedynie wtedy,
gdy pomigdzy wycenianym przedsigwzigciem (lub jego parametrami) a rynkami
finansowymi nie wystegpuja zadne istotne korelacje.

Z kolei zalozenie o ksztattowaniu si¢ zmian wartosci biezacej brutto PV
zgodnie z procesem stochastycznym niesie ze sobg istotne implikacje w kontek-
$cie kalkulacji zmiennos$ci. W sytuacji oddziatywania na przedsigwzigcie réznych
zrédel niepewnosci (np. cen, kosztow, wielkosci produkceji) niezbedne jest zredu-
kowanie jej do pojedynczego parametru — zmiennosci skonsolidowanej projektu.
Metody okreslania tej zmiennosci sa wszakze dyskusyjne.

Ponadto zatozenie o geometrycznym modelu zmian instrumentu bazowego
w konsekwencji oznacza, ze PV nie moze przyjmowaé wartosci ujemnych, co
W rzeczywistosci nie jest prawda.

Z przedstawionej powyzej krytyki wynikaja wnioski o koniecznos$ci istot-
nych modyfikacji metodycznych algorytmu wyceny opcji, a mianowicie:

1) odejscie od zalozenia MAD w sytuacjach, gdy istnieja instrumenty blizniacze
jakichkolwiek parametrow inwestycji,

2) utrzymanie zalozenia MAD wytacznie w przypadkach, gdy nie ma mozli-
wosci zidentyfikowania aktywdw blizniaczych, z dopuszczeniem mozliwosci
zmian PV wedlug arytmetycznego ruchu Browna.

Odstapienie od zatozenie MAD, przy pozostawieniu jako wlasciwego instru-
mentu bazowego opcji rzeczowych wartosci PV, wymaga przetworzenia modelu
klasycznego ROA obejmujacego:

1) bezposrednie modelowanie parametrow przedsigwzigcia, ktore maja swoje
walory blizniacze,

2) adiustacjg jego przeptywow pienigznych modelowanymi warto$ciami,
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3) modelowanie (wtdrne) wartosci PV.

Aktywa modelowane pierwotnie nazwano ,referencyjnymi”, a wtornie —
»konsekutywnymi” instrumentami bazowymi. W artykule pokazano, ze prawdo-
podobienstwa neutralne wzgledem ryzyka w gateziach drzew instrumentu refe-
rencyjnego i konsekutywnego nie pokrywaja si¢ ze soba oraz ze opcja czekania
zmienia strukturg waloru konsekutywnego.
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ABOUT REFERENTIAL & CONSECUTIVE UNDERLYING
INSTRUMENTS OF REAL OPTIONS

Summary

Since 1990s real options analysis (ROA) has been perceived as the alternative to
the discounted cash flow method. The ROA approach, enabling more accurate valuation
of real assets and formulating reasonable strategy for the companies, has attracted the in-
creased interests not only among the academics but also in the industry. The increase of
desirability of the ROA approach is caused not only by pros of the method but also with
last modifications in its algorithm that substantially simplify the calculus. The most popu-
lar and widespread procedure of the ROA uses gross present value, PV, as the underlying
asset of real options. Unfortunately, such approach involves several theoretical problems
— the PV usually has not any twin assets that neither would be quoted in stock exchang-
es nor traded publicly. The paper refers to the mentioned questions concreting the concept
of an underlying instrument of real options and demonstrating that the PV asset should be
modeled in indirect manner.
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O METODYCZNEJ POPRAWNOSCI
WYCENY OBLIGACJI

Wprowadzenie

Przedmiotem opracowania jest metodyka szacowania sprawiedliwej war-
tosci obligacji o stalym oprocentowaniu, generujacej m platnosci w skali roku
(m>1). Inspiracja do blizszego ogladu metodyki wyceny takich obligacji sa pew-
ne watpliwosci autora, ktore nakazuja postawic¢ nastepujace pytanie: Czy propo-
nowane w literaturze przedmiotu rozwigzania metodyczne sprawiedliwej wyceny
m kuponowej obligacji sa poprawne w stopniu niebudzacym najmniejszych wat-
pliwosci?

Na podstawie logicznego oraz liczbowego wywodu postaram si¢ wykazac,
ze nie wszystkie aspekty wyceny moga by¢ potraktowane jako do konca wyja-
$nione i niebudzace watpliwosci. Punktem odniesienia do sformutowania wlasne-
go pogladu jest sposdb wyceny przedmiotowych obligacji prezentowany w wielu
podrecznikach i metodykach wyceny.

1. Zatozenia i hipoteza badawcza

Podstawa analizy jest sama kategoria warto$ci wewngtrznej obligacji. Przyj-
muje, ze sprawiedliwa wycena obligacji polega na oszacowaniu jej wewngtrznej
warto$ci na takim poziomie, przy ktorym strona nabywajaca, przetrzymujac ob-
ligacje do terminu jej wykupu, uzyska stope zwrotu na poziomie przyjetej sto-
py dyskonta, ktora staje si¢ stopa zwrotu w okresie do wykupu, czyli stopa YTM.
Z kolei strona sprzedajaca obligacje, angazujac inwestycyjnie (na procent row-
niez rowny Y TM) kwote z tytutu sprzedazy obligacji, uzyska przychod rowny po-
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tencjalnemu przychodowi, jaki uzyskataby, przetrzymujac t¢ obligacj¢ do termi-
nu jej wykupu.

Wspomniany m-krotny kupon jest — w niniejszym wywodzie — cecha obli-
gacji, ktéra w terminie jej wygasnigcia zostanie odkupiona po jej cenie nominal-
nejl.

Dla tych prostych zalozen przyjgto nastgpujaca hipotezg: Obligacja kupono-
wa dla kazdego z m kupondéw w skali roku, podlegajaca sprawiedliwej wycenie,
jest tym wigcej warta, im wigksze jest m.

W ujeciu formalnym hipotezg t¢ mozna sformutowac nastepujaco:

PV(BOND, _,) < PV(BOND, _),).

Opozycja dla tej hipotezy jest bedaca w niniejszym artykule przedmiotem
krytyki konstatacja odwrotna, czgsto sugerowana w literaturze przedmiotu, ze
w warunkach wyceny sprawiedliwej kierunek powyzszej nieréwnosci jest od-
wrotny.

Uproszczone ujgcie przyjetej hipotezy brzmi: obligacja o kuponie rocznym
jest mniej warta od obligacji tej samej klasy? o kuponie czgstszym niz roczny.

Uogo6lniony formalny zapis przyjetej hipotezy ma postaé:

PV(BOND._ _,) < PV(BOND

m:k+1)‘

2. Wycena obligacji w czasie dyskretnym

Niech przyktadowo przedmiotem wyceny bedzie obligacja roczna o warto-
sci nominalnej N = 100 PLN, oprocentowana nominalnie na i, = 5% w skali roku,
ptatnych na koniec kazdego potrocza oraz stopie dyskonta przyjetej na pozio-
mie r = 10%. Dalej warto$¢ biezaca tej obligacji zostanie pordwnana do obligacji
o tych samych parametrach, ale z kuponem rocznym, ptatnym w dniu wykupu ob-
ligacji, czyli na koniec okresu jej zycia.

W pierwszym podejsciu do zagadnienia zostanie oszacowana warto$¢ bie-
zaca obu obligacji wedtug powszechnie sugerowanego podejscia literaturowego.

Oznacza to, ze przedmiotem rozwazan nie jest warto$¢ obligacji, np. zerokuponowe;j, ani rOwniez
obligacji sprzedawanej z dyskontem.

Pod pojeciem klasy obligacji — na potrzeby niniejszego artykutu — rozumie si¢ obligacje o tym
samym nominale, rOwnym nominalnym oprocentowaniu i takim samym terminie wykupu.



0 metodycznej poprawnosci wyceny obligacji 421

Cecha tego ujecia jest dyskontowanie nominatu obligacji doktadnie w ten sam
sposob, co ostatnich odsetek. Rachunkowo skutkuje to tym, ze ostatni sktadnik
ciagu ptatnosci obejmuje ostatnie odsetki oraz nominat obligacji.

Przyjmujac za punkt wyjscia powyzsze dane liczbowe, zostanie uzasadniona
teza, ze takie taczne traktowanie ostatnich odsetek i nominatu jest dopuszczalne
tylko dla obligacji o kuponie rocznym (m = 1), za$ niedopuszczalne dla obligacji
o kuponie czgstszym niz roczny (m > 1).

Podstawowy wzér wyceny obligacji o kuponie rocznym ma postaé:

& K N
VT2 Ty M

gdzie kupon roczny wynosi K, = Ni,.
Dla danych przedstawionych powyzej biezaca warto$¢ obligacji o rocznym
kuponie wynosi 95,45 PLN:

y=2 100105 o5 4ss
LIoLl 1l

b

Dla dalszych rozwazan istotne jest rozdzielenie biezacej wartosci odsetek
(PV(K) = 4,54 PLN) oraz nominatu (PV(N) = 90,909 PLN).

Z kolei w literaturze sugeruje sig, aby obligacja o kuponie czestszym niz
roczny podlegata wycenie wedlug wzoru:

iy
y=>-" al
t=1

t + mn :
(1 + rj (1 + rj
m m

Dla metodycznie poprawnego oszacowania warto$ci wewngetrznej takiej ob-
ligacji nalezy uwzglednié, ze w istocie jest to obligacja dwuokresowa, przy czym
jeden okres jest zdefiniowany jako potrocze. Inwestor otrzyma zatem na koniec
pierwszego okresu (poirocza) polowg rocznych odsetek (w analizowanym przy-
ktadzie 2,50 PLN) oraz w terminie wykupu obligacji (czyli po roku) druga potowe
odsetek i zwrot nominatu obligacji. Stosujac powyzszy wzor, otrzymuje si¢ bieza-
ca wartos¢ obligacji na poziomie 95,35 PLN, czyli mniejsza od obligacji o kupo-
nie rocznym (95,45 PLN).

2

25 25 100 2,5 102,50
= = +
1,05 1,05 1L05° 105 11025

=95,351 PLN.
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Wewnetrzny sktad wartosci 95,35 PLN tworza biezaca warto$¢ odsetek 4,65
PLN oraz warto$¢ biezaca nominatu 90,70 PLN. Zestawiajac te liczby z ich od-
powiednikami dla obligacji o kuponie rocznym tatwo zauwazy¢, ze biezaca war-
tos¢ odsetek wzrosta z poziomu 4,54 do 4,65 PLN, natomiast biezaca warto$¢ no-
minatu obligacji spadta z poziomu 90,90 do 90,70 PLN. Dalej nalezy zauwazy¢,
ze wzrost wartosci odsetek jest mniejszy niz spadek warto$ci nominatu, zatem
warto$¢ biezaca obligacji o kuponie pétrocznym jest nizsza od wartosci obligacji
o kuponie rocznym.

Powyzsze obliczenia, aczkolwiek zgodne z przedstawionym wzorem (2), do-
prowadzily w konsekwencji do fatszywych wynikow, sa zatem moim zdaniem nie
do konca poprawne.

Owa metodyczna niepoprawnos¢ dotyczy sposobu szacowania biezacej war-
tosci nominatu obligacji. Stawiajac proste pytanie, czy lepiej otrzymac po roku
5 PLN, czy tez po potroczu 2,5 oraz po kolejnym pétroczu drugie 2,50 PLN, od-
powiedz nawet intuicyjna przemawia na korzys¢ tej drugiej mozliwosci®. Otrzy-
mujac bowiem 2,50 PLN po poiroczu, mozna t¢ kwotg na drugie potrocze inwe-
stycyjnie zaangazowac, otrzymawszy w sumie po roku kwote wigksza niz 5 PLN.
Zaktadajac, ze stopa dyskonta jest stopa reinwestycji, koncowa warto§¢ dwukrot-
nej ptatnosci po 2,50 PLN wynosi 5,125 PLN*. Dla rozwazanego przypadku ob-
ligacji jest to zawarte w wigkszej wartosci biezacej odsetek ptatnych co poét roku
wzgledem odsetek rocznych. Zatem w tej czg$ci przytoczony powyzej wzor (2)
poprawnie oddaje biezaca warto$¢ odsetek.

Inaczej zagadnienie wyglada od strony analizy biezacej wartosci nominatlu
obligacji. Przy zastosowaniu dalej wzoru (2), biezaca wartos¢ nominatu obligacji
o kuponie rocznym jest wyzsza od wartos$ci obligacji o kuponie potrocznym®. Po-
wstaje pytanie: czy taka nierownos$¢ jest uzasadniona? Czy zasadne jest dla obliga-
cji o kuponie czgstszym niz roczny dyskontowanie nominatu obligacji tym samym
wspotczynnikiem dyskonta, jakim dyskontuje si¢ odsetki ostatniego okresu?

Niniejszy artykut jest proba uzasadnienia tezy, ze jest to ujecie niepoprawne,
bowiem nadmiernie deprecjonujace warto$¢ nominatu obligacji. W konsekwencji

¥ Dodatkowo zaktadam, Ze stopa kuponu jest nizsza od stopy dyskonta (i, <YTM). Ten kierunek re-

lacji jest czgsty i uzasadniony chociazby z tego wzgledu, ze obligacje jako instrumenty o statym
i stosunkowo pewnym dochodzie sa z reguly oprocentowane nizej niz $rednia rynkowa stopa
zwrotu, a obligacje skarbowe determinuja stopg wolna od ryzyka. Dla odwrotnej relacji pomigdzy
stopa kuponu a stopa dyskonta kierunek zmiany wartosci obligacji powinien by¢ odwrotny.
Zaktadajac warunki kapitalizacji dyskretnej, jednokrotnej w potroczu. Przypadek kapitalizacji
ciagtej jest omowiony w dalszej czgsci artykutu. Zostanie wykazane, ze zastosowanie dyskonta
ciagtego powoduje, iz logika powyzszych wzoréw zmienia si¢ i wyniki staja si¢ poprawne.

Dla kuponu rocznego otrzymujemy: 100/1,1 = 90,91 PLN a dla kuponu potrocznego wartosé
biezaca nominatu przy uzyciu wzoru (2) daje: 100/(1+0,1/2)*= 90,70 PLN.



0 metodycznej poprawnosci wyceny obligacji 423

prowadzi to do sytuacji, w ktdrej obligacja o nominale N bedzie miata tym niz-
sza warto$¢ biezaca, im czgstszy jest kupon obligacji. Dla przyktadowego pozio-
mu nominatu 100 PLN i stopy dyskonta 10% tendencj¢ zmiany warto$ci nomina-
tu w zaleznosci od krotnosci wyptaty odsetek prezentuje tabela 1.

Tabela 1

Biezaca warto$¢ nominatu obligacji w zalezno$ci od krotno$ci wyplaty odsetek

m 1 2 3 4 6 12
PV (N) 90,91 90,70 90,63 90,60 90,56 90,52
roznica 0,00 0,21 0,28 0,31 0,35 0,39

Roéznica pomigdzy biezaca wartoscia nominatu dla m = 1 a kazdym kolej-
nym rosnacym m zwigksza sig. Skutkiem takiego podejscia do wyceny obligacja
bedzie posiadata tym mniejsza warto$¢, im czgstszy jest kupon, poniewaz wzrost
biezacej wartosci odsetek jest mniejszy niz spadek biezacej warto§ci nominatu.
Catkowita warto$¢ biezaca obligacji o roznej czestotliwosci wyptaty odsetek pre-
zentuje tabela 2 oraz rys. 1.

Tabela 2
Calkowita biezaca warto$¢ obligacji w zaleznosci od krotnoéci wyptaty odsetek
m 1 2 3 4 6 12
PV(N) 90,91 90,70 90,63 90,60 90,56 90,52
PV(K) 4,55 4,65 4,68 4,70 4,72 4,74
\Y% 95,45 95,35 95,32 95,30 95,28 95,26
95,50 -

95,45 A —k— PV obligacji

95,40 \

95,35 \A\

95,30 \\
95,25

95,20

95,15

Rys. 1. Spadek wartosci biezacej obligacji dla rosnacej krotnosci wyptaty odsetek w ujeciu wzoru (2)
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Powyzsze relacje warto$ci sugeruja, ze inwestor otrzymujacy w skali roku
dwa razy kupon odsetkowy powinien oczekiwaé nizszej wartosci rynkowej obli-
gacji wzgledem innej obligacji, ktora posiada te same wartosci nominatu i opro-
centowania, ale z kuponem rocznym. Trudno z takim pogladem si¢ zgodzi¢, choc-
by z tego wzgledu, ze przy réwnej nominalnej warto$ci odsetek inwestor jest
w tym lepszym potozeniu, im wczesniej otrzyma czastke rocznych odsetek, po-
niewaz te moga by¢ reinwestowane do terminu wykupu obligacji i by¢ tym sa-
mym zrodtem dodatkowych dochodow, ktérych obligacja o kuponie rocznym nie
generuje’.

Tendencja powinna zatem by¢ odwrotna: rynkowa (biezaca) warto$¢ obliga-
¢ji powinna by¢ tym wyzsza (a nie nizsza), im czesciej wyptacane sa czastki rocz-
nego kuponu.

Co jest zatem powodem tej odwrotnej proporcji? Otoz, zdaniem autora, btad
takiego podejscia metodycznego tkwi, jak juz powyzej wskazano, w sposobie
dyskontowania nominatu obligacji kuponowej dla kazdego m > 1. Trzeba zauwa-
zy¢, ze dowolna kwota nominatu obligacji mozliwa do odzyskania po okreslonym
czasie posiada warto$¢ biezaca mniejsza od samego nominatu, ale jest to zalezne
wylacznie od przedziatu czasowego, jaki pozostaje do terminu wykupu oraz stopy
dyskonta, lecz nie powinno zaleze¢ od towarzyszacej obligacji krotnosci wypta-
ty odsetek, a nawet od tego, czy te odsetki w ogdle wystepuja. Przyktadowo bie-
zaca warto$¢ 100 PLN, jakie inwestor bez ryzyka otrzyma za rok, nie zalezy od
tego, czy 100 PLN jest nominatem obligacji o kuponie rocznym czy pétrocznym.
W obu przypadkach inwestor po roku uzyska 100 PLN, zatem biezaca wartos¢ tej
kwoty musi by¢ taka sama?.

Metodycznym rozwiazaniem prowadzacym do korekty kierunku zalezno$ci,
powodujacym ze obligacja tej samej klasy ma tym wyzsza wartos¢ biezaca, im
wyzszy jest kupon obligacji, jest dyskontowanie nominatu obligacji zawsze w ten
sam sposob, zawsze dyskontem rocznym. Chodzi zatem o rachunkowe oddziele-
nie dyskontowania ostatniego kuponu od dyskontowania nominatu obligacji.

Formalny zapis wzoru na biezaca wartos¢ obligacji z kuponem rocznym po-
zostaje bez zmian (tak jak wzor 1), natomiast warto$¢ biezaca obligacji dla kazde-
go m> 1 powinna by¢ szacowana wedtug wzoru:

1 W tym przypadku réwniez przy zatozeniu, ze stopa kuponu jest nizsza od stopy reinwestycji
kuponu.

2 OczywiScie zatozeniem jest tutaj brak ryzyka niewyplacalno$ci, ktore moze towarzyszy¢ ob-
ligacji, jednak i ten czynnik dla tej samej klasy obligacji nie powoduje réznicowania biezacej
warto$ci nominatu. Gdyby zwrot nominatu nie byt pewny, to wyzsza bytaby roczna stopa dys-
konta, ale znéw taka sama dla kazdego m.
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V=2

ikN

N

[ mj (1+r)“

)

Dla rozwazanego przyktadu uzyskuje si¢ nastepujace PV obligacji (tabela 3):

Tabela 3
Warto$¢ obligacji w warunkach dyskontowania nominatu dyskontem rocznym
m 1 2 3 4 6 12
PV(N) 90,91 90,91 90,91 90,91 90,91 90,91
PV(K) 4,55 4,65 4,68 4,70 4,72 4,74
A% 95,45 95,56 95,59 95,61 95,63 95,65

Graficzne ujecie zmiany warto$ci obligacji wskazuje na odmienny wzgledem
weczesniejszego kierunek zmian wartosci:

95,70

95,65 —4&— PV obligaciji
95,60

95,55 A/‘/

95,50

95,45 /
95,40
95,35

Rys. 2. Wzrost warto$ci biezacej obligacji dla rosnacej krotnosci wyptaty odsetek w ujeciu wzoru (3)

Zdaniem autora ta wzrostowa tendencja wartosci obligacji jest poprawna
i logiczna, bowiem inwestor jest w tym lepszym potozeniu, im wczesniej otrzy-
ma odsetki (ceteris paribus), zatem dla zachowania takiej samej rentownosci obli-
gacji (takiej samej stopy YTM) cena rynkowa obligacji musi by¢ tym wyzsza, im
czestszy jest kupon. Ten warunek jest spetniony w postulowanym wzorze (3).
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3. Wycena obligacji w czasie ciggtym

Podstawowa roznica dyskontowania ciaglego wzgledem dyskretnego pole-
ga na istnieniu zatozenia o mozliwosci ciaglej kapitalizacji dyspozycyjnego ka-
pitatu. Tym samym w warunkach spetnienia tego zatozenia deprecjacja pieniadza
w czasie jest silniejsza wzgledem dyskonta dyskretnego, a wspotczynnik dyskon-
ta przybiera posta¢ e™.

Trzeba tez odpowiedzie¢ na pytanie, czego zastosowanie dyskonta ciagle-
go W wycenie obligacji nie zmienia, tym bardziej ze odpowiedZ na nie determi-
nuje dalszy wywod. Ot6z, bez wzgledu na sposob dyskontowania, kierunek zmia-
ny wartosci pieniadza w czasie musi by¢ taki sam, zmienne jest jedynie tempo
tej zmiennosci. Innymi stowy, jezeli ciag okre§lonych wartosci zdyskontowanych
w sposob dyskretny jest rosnacy, to ten sam ciag zdyskontowany w sposob ciagly
rowniez jest rosnacy, aczkolwiek przy mniejszych wartosciach. Kierunek zmian
pozostaje taki sam.

W zakresie wyceny obligacji oznacza to, ze dyskontowanie obligacji dyskon-
tem ciggtym powinno spowodowac, ze ich biezace wartosci beda kazdorazowo
nieco nizsze, jednak kierunek zmian wartosci pod wptywem rosnacej czestotliwo-
sci wyptaty odsetek powinien by¢ taki sam. Zmiana dyskonta jest zmiana narze-
dzia, a nie zmiang filozofii wyceny, zatem zalezno$ci musza pozostac takie same.
Warto zatem sprawdzi¢, jak zmieni si¢ wnioskowanie o poziomie wartosci m ku-
ponowej obligacji w warunkach jej wyceny wykorzystujacej dyskonto ciagte.

Zostanie tym samym ponizej wykazane, ze kierunek zmiany wartosci PV ob-
ligacji jest taki sam, jak dla zaproponowanej modyfikacji wzoru na wyceng obli-
gacji (wzér 3), zatem odwrotny wzgledem wzoru (2), ktéry zostal poddany meto-
dycznej krytyce.

Tym samym uznaje¢, ze zgodnos$¢ postulowanego ujecia wyceny dyskretnej
i ciaglej, przy niezgodnosci wczesniejszego ujgcia, jest kolejna przestanka uza-
sadniajaca t¢ metodyczna modyfikacje. Poniewaz o kierunku zmiany wartosci
mozna mowic dla ciagu obserwacji, przedmiotem analizy bedzie teraz obligacja
kuponowa, dla ktorej m > 1.

Wzor na biezaca warto$¢ m kuponowej obligacji, bedacy jedynie alternatyw-
nym ujgciem wzoru (2) do postaci z dyskontem ciagtym, ma teraz postac:

i i
mn LN mn iN
p=ym A _Sm_ T 4)
t=1

m
— e

n

1=1 em e = em
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Oczywiscie dla kuponu rocznego (m = 1) wzdr ten rowniez jest prawdziwy,
jedynie ulega uproszczeniu do postaci:
p=y i N 5)

rt rn

=1 €

Weryfikacja tych zapisow na danych liczbowych, tych samych jak dla wa-
runkéw wyceny dyskretnej, daje dla roznych rosnacych wartosci m nastgpujace
wyniki (tabela 4):

Tabela 4
Wycena obligacji w warunkach dyskonta ciaglego
m 1 2 3 4 6 12
PV(N) 90,48 90,48 90,48 90,48 90,48 90,48
PV(K) 4,52 4,64 4,68 4,70 4,72 4,74
\Y% 95,01 95,12 95,16 95,18 95,20 95,22

Z wynikow wyceny wida¢, ze dla czasu ciaglego kierunek zmian wartos$ci
obligacji jest taki sam, jak dla proponowanej modyfikacji dla czasu dyskretnego.
Graficzne porownanie owej zgodno$ci prezentuje rys. 3, na ktérym goérna funkcja
jest wartos$cia obligacji obliczong wedtug propozycji zmienionej formuty zapre-
zentowanej jako wzor (3), a dolna funkcja jest wartoscia tej samej obligacji dys-
kontowanej w sposob ciagly wedtug wzoru (4).

95,70 + . —
e —— = -
e
95,50 —
95,30
———
95,10 ’74’_'.__—-7
94,90
—a— dla dyskonta dyskretnego
94,70
—f— dla dyskonta ciggtego
94,50
1 2 3 4 6 12

Rys. 3. Biezaca warto$¢ obligacji przy dwoch sposobach dyskontowania

Poniewaz tym samym kierunek zmian wartosci obligacji jest teraz odwrotny
niz dla wzoru (2), a zbiezny z postulowanym wzorem (3), nalezy uzna¢, ze suge-
rowana modyfikacja w sposobie wyceny jest poprawna. Warto dla uzupehienia
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wywodu przypomnie¢, ze wzory (4) oraz (5) sa jedynie innymi zapisami wzoru
(2), z ktérych jednoznacznie wynika, ze biezaca warto§¢ nominatu obligacji nie
powinna zaleze¢ od czgsto$ci wyplacania odsetek.

Podsumowanie

Jak wykazano w tresci, problematyka wyceny instrumentow finansowych nie
nalezy do zagadnien rozpoznanych ostatecznie i do konca. Instrumenty o statym
dochodzie, ktore traktuje si¢ jako tatwiejsze do wyceny, pozostawiaja nadal pe-
wien margines niescistosci.

Zasadniczym wnioskiem plynacym z przedstawionej analizy jest postulat
zmiany podejscia do wyceny obligacji kuponowej. O ile sama filozofia, idea wy-
ceny polegajacej na sumowaniu zdyskontowanych strumieni przysztych przepty-
woOw pienigznych nie budzi watpliwosci, o tyle juz sam sposob dyskontowania
nie jest tak jednoznaczny. W artykule wykazano, Ze nominat obligacji o kupo-
nie czgstszym niz roczny nie powinien by¢ dyskontowany w ten sam sposob, jak
ostatni kupon. Taki sposob ujgcia jest wlasciwy jedynie dla obligacji o kuponie
rocznym.

Dalej wykazano, ze kierunek zmiany biezacej wartosci obligacji przy rosna-
cej liczbie kuponow w roku jest odmienny od tego, jaki uzyskuje sig, wyceniajac
obligacje metoda dyskontowania nominatu w sposéb analogiczny jak ostatnie od-
setki. Konsekwencja postulowanej zmiany jest rosnaca wartos¢ biezaca obligacji
wraz z rosnaca czestotliwoscia wyptaty odsetek, co jest zgodne z logika zmiennej
wartos$ci pieniadza w czasie oraz samej wartosci biezace;j.

Wzmocnieniem przytoczonej w artykule argumentacji jest przeprowadzona
wycena obligacji z zastosowaniem dyskonta ciagtego. Okazato sig, ze rowniez dla
tego sposobu dyskontowania wzrost czegstosci wyptaty odsetek powoduje wzrost
biezacej wartosci obligacji, i co wazniejsze, bez wzgledu na to, czy do wyceny
uzywa si¢ podejscia standardowego, dotychczasowego, czy tez zaproponowane-
go w tym artykule. Poniewaz kierunek zmiany wartosci jest dla ciaglego dyskon-
ta taki sam, jak w zaproponowanym podejsciu, uznajg, ze hipoteza postawiona na
poczatku tego artykutu zostata nalezycie uzasadniona.
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THE METHODICAL CORRECTNESS OF BONDS EVALUATION

Summary

The article concentrates on the issue of estimating the present, fair value of coupon
bonds. The author takes under consideration comparison of the present value of bonds
with the same face value, the same coupon yield but different interest payment frequen-
cies. It has been shown that the commonly proposed methods lead to erronecous measure-
ment results. Therefore, a modification in the methodology of the coupon bonds valuation
was proposed. The modification concerns a different way of discounting the bond face val-
ue. The analysis was performed for the discrete and continuous time evaluation.
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POPRAWNOSC WYCENY FUNDUSZU ETF
REPLIKUJACEGO INDEKS WIG20

Wprowadzenie

Fundusze ETF to otwarte fundusze inwestycyjne, ktérych celem jest odwzo-
rowanie ruchéw wybranych indekséw. Stanowia one atrakcyjna alternatywe dla
tradycyjnych funduszy inwestycyjnych, do czego przyczynia sig¢ wiele ich zalet.
W tym konteks$cie nalezy wymieni¢: nizszy poziom kosztoéw administracyjnych
i optat manipulacyjnych zwiazany z pasywnym charakterem funduszu, wigksza
ptynnos¢ bedaca pochodna dopuszczenia funduszu do obrotu gietdowego, jak
rowniez mozliwos¢ tatwej dywersyfikacji portfela i uwzglednienia w nim specy-
ficznych klas aktywow™.

Wszystkie wymienione cechy przyczyniaja si¢ do gwaltownego wzrostu po-
pularnos$ci tych rozwigzan i dynamicznego rozwoju tego segmentu rynku finan-
sowego. Tendencj¢ t¢ potwierdza wzrost liczby funduszy ETF w Stanach Zjed-
noczonych w skali ostatnich dziesigciu lat. W 2001 roku istniaty w tym kraju 102
fundusze ETF? o tacznej wartosci aktywow wynoszacej 83 mld USD. Pod koniec
2011 roku liczba ta siggata 1134, a kwota ulokowanych w nich aktywdw wynio-
sta 1,048 bln USD. Pod wzgledem liczby funduszy nastapit wigc ponaddziesig-
ciokrotny wzrost, a aktywa powigkszyly si¢ w tym samym czasie jedenastokrot-
nie. Omawiane statystyki przedstawiono na rys. 1.

! R.A. Ferri: The ETF Book. All You Need to Know About Exchange-Traded Funds. John Wiley &
Sons, Canada 2008, s. 25.

Dane pochodza z raportu 2012 Investment Company Fact Book, sporzadzonego przez Investment
Company Institute.



Poprawnos¢ wyceny funduszu ETF... 431

[ Liczba funduszy ETF — o$ lewa
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Rys. 1. Wzrost liczby funduszy ETF i warto$ci ich aktywow w Stanach Zjednoczonych

Zrédto: Investment Company Institute: 2012 Investment Company Fact Book. 52 Edition.

Na polskim rynku finansowym dostgpne sa trzy fundusze typu ETF, wprowa-
dzone do obrotu przez spotke Lyxor Asset Management, nalezacq do francuskiej
grupy Societe Generale. Replikuja one ruchy polskiego indeksu WIG20, ame-
rykanskiego indeksu S&P500 oraz niemieckiego indeksu DAX. Waluta bazowa
funduszy nasladujacych ruchy indeksow zagranicznych jest euro, wigc inwestycja
w te rozwigzania zwiazana jest z ryzykiem walutowym.

Przedmiotem zainteresowan ponizszego artykulu jest poprawnos¢ wyceny
funduszu replikujacego indeks dwudziestu najwigkszych spotek w Polsce. Forma
prawna tego rozwiazania zostata zorganizowana w postaci subfunduszu® wydzie-
lonego z funduszu Multi Units Luxembourg. Jego skrécona nazwa to ETFW20L,
a wprowadzenie do obrotu gietdowego nastapito w dniu 22 wrze$nia 2010 roku.
Wartos$¢ tego funduszu powinna oscylowa¢ wokot 1/10 wartosci indeksu WIG20
1 wzrasta¢ wraz z jego przyrostem.

W analizie wykorzystano dane od momentu wprowadzenia funduszu do ob-
rotu az do konca 2012 roku. Pierwotnym zrédiem danych byta strona internetowa
Lyxot Asset Management. Warto$ci tam zamieszczone zweryfikowano, a w razie
koniecznosci skorygowano, z informacjami udostgpnionymi na stronie Gietdy Pa-
pierow Warto$ciowych w Warszawie.

®  Prospekt emisyjny Multi Units Luxembourg, grudzien 2011.
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3. Specyfika wyceny funduszy ETF

Fundusze ETF to rozwiazania, ktorych proces wyceny charakteryzuje sig
swoista dwoistoscia. Dualny charakter wyceny jest prosta konsekwencja moz-
liwosci nabycia i sprzedazy jednostek tego typu funduszy. Proces ten pierwot-
nie przebiega w ramach instytucji tworzacej fundusz, a nastgpnie jego jednostki
wprowadzane sa do obrotu gietdowego.

Pierwszy ze sposobow nabycia jednostek funduszu ETF przeznaczony jest
dla inwestoréw dokonujacych transakcji o bardzo duzej wartosci. W tym proce-
sie’ fundusz kreuje jednostki uczestnictwa w zamian za przekazanie mu przez in-
westora okreslonego pakietu akcji o $cisle ustalonych proporcjach. Podmiot po
prostu wymienia posiadane przez siebie akcje na jednostki uczestnictwa fundu-
szu. W podobny sposob przebiega umorzenie jednostek. Inwestor chcacy odzy-
ska¢ swoj pierwotny pakiet akcji przekazuje do funduszu jego jednostki. Z racji
wysokiej wartosci transakcji ten sposob nabycia jednostek funduszu wykorzystu-
ja duze podmioty instytucjonalne.

Drugim sposobem uzyskania jednostek funduszu jest ich zakup na rynku giet-
dowym. Podmioty instytucjonalne, ktore petnia rolg animatora rynku, zobowiaza-
ne sa do stalego oferowania mozliwosci zakupu i zbycia jednostek funduszu. Do-
datkowo inwestorzy, ktorzy wczesniej nabyli jednostki bezposrednio w ramach
funduszu, réwniez moga wprowadzi¢ je do obrotu gietdowego. W tej procedurze
wartos¢ transakeji jest zdecydowanie mniejsza, co w wigkszym stopniu umozli-
wia zakup jednostek funduszu inwestorom indywidualnym.

Dwoistos$¢ procesu nabywania i umarzania jednostek funduszu prowadzi do
ustalenia si¢ dwoch cen tego samego instrumentu finansowego. Pierwsza jest war-
tos¢ aktywow netto na jednostke funduszu, publikowana kazdego dnia sesyjnego.
Po tej cenie mozliwe jest nabycie jednostek bezposrednio w ramach funduszu, co
uwidacznia analogi¢ do rozwiazan stosowanych przy zakupie jednostek uczest-
nictwa tradycyjnych otwartych funduszy inwestycyjnych.

Druga cena notowana jest na rynku gieldowym i podlega wahaniom w zwiaz-
ku ze zmianami popytu i podazy. Teoretycznie cena na gietdzie nie powinna od-
biega¢ od warto$ci aktywow netto na jednostke, jednakze w praktyce czgsto no-
tuje si¢ odstepstwa od tej zasady. Mozliwa jest bowiem sytuacja, w ktdrej cena
na gietdzie przewyzsza warto$¢ aktywow netto na jednostke, czyli zawiera w so-
bie pewna premi¢. W odwrotnym przypadku cena gietdowa cechuje si¢ dyskon-
tem w stosunku do tej wartosci.

! K. Gabryelczyk: Exchange Traded Funds. W: Private Asset and Wealth Management. Red.
K. Gabryelczyk. C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 231.
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Z racji wystgpowania réznic w cenach istnieje naturalna mozliwos¢ przepro-
wadzenia arbitrazu?, ktory powinien doprowadzi¢ do zbiezno$ci ceny na rynku
gietdowym i wartosci aktywow netto na jednostke. W sytuacji, w ktorej cena giet-
dowa notowana jest z premia, inwestor moze wymieni¢ pakiet akcji na jednostki
bezposrednio w ramach funduszu i sprzeda¢ je po wyzszej cenie na gietdzie. Je-
$li cena gietdowa charakteryzuje si¢ dyskontem w stosunku do warto$ci aktywow
netto na jednostke, inwestor moze umorzy¢ jednostki w ramach funduszu i odzy-
ska¢ pakiet akcji o wyzszej wartosci.

W praktyce istnieja jednak pewne ograniczenia®, zwiazane z kosztami wystg-
pujacymi w trakcie kreowania i umarzenia jednostek bezposrednio w funduszu,
ktore limituja mozliwo§¢ wykonywania arbitrazu. Z racji dodatkowych kosztow
nie kazde odchylenie cen jest korygowane, co powoduje, ze cena notowana na
gieldzie zwyczajowo rozni si¢ od wartosci aktywow netto na jednostke.

W literaturze przedmiotu* badano rowniez inne zrddta powstajacych roznic
w cenach. Poza ograniczeniem mozliwosci stosowania arbitrazu, do mozliwych
czynnikow majacych wptyw na wielkos¢ odchylen zaliczono:

1. Zaburzenia w funkcjonowaniu rynku.

2. Nieaktualnos¢ cen, czyli sytuacjg, w ktorej ceny rynkowe nie oddaja w petni
wszystkich dostgpnych informacji.

3. Oczekiwania inwestorow co do wyptaty dywidendy przez fundusz.

4. Posiadanie w portfelu funduszu pozycji niezwigzanych z replikowanym in-
deksem.

W czgdci analitycznej artykulu zbadano wystepujace odchylenia od wartosci
aktywow netto na jednostke funduszu. Poza tym analizie podlegat czas potrzebny
do skorygowania powstatych odchylen i sposob, w jaki korekta ta nastapita.

4. Poprawnos$¢ wyceny funduszu replikujagcego indeks WIG20

Aby zweryfikowac pojawiajace si¢ odchylenia ceny gietdowej jednostki fun-
duszu w stosunku do wartosci aktywow netto na jednostke, wykorzystano noto-

2 Ibid., s. 234.

W przypadku analizowanego funduszu replikujacego ruch indeksu WIG20 na rynku pierwotnym
wystepuja optaty poczatkowe i koncowe, zwigzane z przeprowadzeniem inwestycji. Zgodnie
z informacjami zawartymi w prospekcie, ich wysoko$¢ zostata ustalona na takim samym pozio-
mie, wynoszacym od 50 000 EUR do 5% warto$ci aktywow netto na jednostke uczestnictwa za
kazde zlecenie subskrypcji.

R. Engle, D. Sarkar: Premiums-Discounts and Exchange-Traded Funds. The Journal of Deriva-
tives 36, Summer 2006, s. 27-45.
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wania dzienne od momentu wprowadzenia funduszu do obrotu (22 wrzesnia 2010
roku) do konca 2012 roku. W konsekwencji otrzymano 569 obserwacji.

Na poczatku analizy zdefiniowano pojawiajace si¢ odchylenia jako iloraz
gietdowej ceny zamknigcia jednostki funduszu i obliczonej w tym dniu warto-
sci aktywow netto na jednostke. Wartos¢ tego wskaznika ponizej jednosci ozna-
cza, ze cena rynkowa byla zanizona w stosunku do warto$ci aktywow (dyskonto).
Wartos¢ wigksza od jednosci wskazuje na premig. Graficzng ilustracj¢ pojawiaja-
cych si¢ odchylen przedstawia rys. 2.
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Rys. 2. Przebieg odchylen od wartosci aktywow netto na jednostke

Podstawowe wtlasnosci pojawiajacych si¢ odchylen zestawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Analiza statystyczna odchylen

Liczba obserwacji z premia 305

Liczba obserwacji z dyskontem 264
Srednia premia 1,0038
Srednie dyskonto 0,9957
Srednia réznica w stosunku do wartosci aktywow netto na jednostke 0,9994
Odchylenie standardowe dziennych réznic 0,0061
Maksymalna premia 1,0373
Maksymalne dyskonto 0,9642

W analizowanym okresie, w przypadku premii, $rednie odchylenie in plus od
warto$ci aktywoOw netto na jednostke wynosito 38 punktéw bazowych. W ramach
dyskonta cena rynkowa byta §rednio zanizona o 43 punkty bazowe. Mimo czgst-
szego wystgpowania premii, dzienna cena notowana na gietdzie byta niedoszaco-
wana w catym okresie o §rednio 6 punktéw bazowych, przy odchyleniu standar-
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dowym wynoszacym 0,61%. Maksymalna zanotowana premia wyniosta 1,0373,
co stanowi odchylenie od parytetu o 3,73%. Z drugiej strony maksymalne dys-
konto wynosito 0,9642, czyli w ujgciu procentowym 3,58%.

Analizujac uzyskane odchylenia mozna zauwazy¢, ze ich rozktad nie odbie-
ga znaczaco od typowego rozktadu normalnego, co ilustruje rys. 3.
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Rys. 3. Rozktad odchylen od wartoséci aktywow netto na jednostke

Aby uzyska¢ doktadniejsza informacje o skali i strukturze pojawiajacych
si¢ odchylen, podzielono zbior danych na dziewig¢ percentyli. Uzyskane wyni-
ki przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2
Analiza skali i struktury odchylen
Percentyl Odchylenie Roznica w stosunku do parytetu
0,1 0,9940 -0,60%
0,2 0,9958 -0,42%
0,3 0,9973 -0,27%
0,4 0,9985 -0,15%
0,5 0,9996 -0,04%
0,6 1,0008 0,08%
0,7 1,0018 0,18%
0,8 1,0034 0,34%
0,9 1,0051 0,51%

Zdecydowana wigkszos¢ odchylen ceny funduszu od wartosci aktywow net-
to na jednostke zawiera si¢ w przedziale od -0,15% do 0,08%. Analizujac wartosci
skrajne mozna zauwazy¢, ze 10% réznic odchyla sig in minus od parytetu o ponad
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0,60%. Z kolei w przypadku odchylen in plus 10% premii jest przewarto$ciowa-
na w stosunku do parytetu o ponad 0,51%.

W celu ustalenia czasu potrzebnego na korektg pojawiajacych si¢ roznic
poddano analizie warto$ci zawarte w percentylu rzedu 0,1 1 wykraczajace poza
percentyl rzedu 0,9. Przedmiotem badania byla liczba dni, po uplywie ktorych
rozpatrywane odchylenia zostaly na tyle zniwelowane, by mozna je bylo zakla-
syfikowa¢ do najczesciej pojawiajacych si¢ obserwacji (percentyle rzedu od 0,4
do 0,6). Rys. 4 przedstawia rozktad liczby dni, ktére musiaty uptynaé, by nastapi-
ta korekta odchylenia w przypadku obserwacji charakteryzujacych sig dyskontem
do parytetu o ponad 0,6%.
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Rys. 4. Liczba dni wymaganych do zniwelowania odchylen (dyskonto)

Srednia ilo§¢ czasu potrzebna do zniwelowania powstatych odchylen wy-
nosi ok. 3 dni (doktadnie 3,19). Mozna zauwazy¢, ze korekta zachodzi stosun-
kowo szybko (najwigcej odchylen jest korygowanych po uptywie jednego dnia).
W skrajnym przypadku musiato uptyna¢ 8 dni, zanim powstate dyskonto ulegto
wyréwnaniu.

W przypadku premii sytuacja nie jest do konca analogiczna. Sredni czas po-
trzebny do korekty odchylen jest dtuzszy (3,70 dnia) oraz wystgpuje zdecydowa-
nie wigcej obserwacji skrajnych, w ktorych odstgpstwo od warto$ci aktywow net-
to na jednostke utrzymuje si¢ przez kilkanascie dni. Mozna wigc stwierdzié, ze
w przypadku wysokich premii potrzeba zdecydowanie wigcej czasu na zniwelo-
wanie odchylen, a cena jednostki funduszu charakteryzuje si¢ pewna ,,sktonno-
$cia” do przewarto$ciowania wzgledem warto$ci aktywdw netto na jednostke. Po-
wyzsze kwestie zilustrowano na rys. 5.
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Rys. 5. Liczba dni wymaganych do zniwelowania odchylen (premie)

Aby zbadac¢ sposob, w jaki powstate silne odchylenia sa korygowane, doko-
nano dekompozycji stopy zwrotu na dwa elementy — stopg zwrotu ,,przez noc”, do
obliczenia ktérej wykorzystano ceng otwarcia dnia nastgpnego i ceng zamknigcia
dnia poprzedzajacego oraz stopg zwrotu ,,przez dzien”, liczona na podstawie ceny
zamknigcia i ceny otwarcia dnia biezacego. Tym sposobem z analizowanego zbio-
ru obserwacji uzyskano 567 dziennych stop zwrotu ,,przez noc” i 569 dziennych
stop zwrotu ,,przez dzien”. Okazalo si¢, ze $rednia dzienna stopa zwrotu ,,przez
noc” wynosi 0,27%, a $rednia dzienna stopa zwrotu ,,przez dzien” przyjmuje war-
tosci ujemne (-0,25%). Sugeruje to, ze wzrost wartosci jednostki funduszu od-
bywa si¢ glownie dzigki wzrostowi ,,przez noc”, czyli wigkszej cenie otwarcia,
w porownaniu do ceny zamknigcia dnia poprzedniego. W trakcie sesji gietdowe;j
jednostka funduszu, $rednio rzecz biorac, z dnia na dzien tracita na wartosci.

W celu przeanalizowania sposobu korygowania silnego dyskonta ceny jed-
nostki funduszu w stosunku do wartosci aktywdw netto na jednostke sprawdzono
ksztattowanie si¢ dziennych stop zwrotu ,,przez noc” i ,,przez dzien” w kolejnych
pigciu dniach od zanotowania odchylenia. W przypadku obserwacji wyodrgbnio-
nych przez percentyl rzedu 0,1 zanotowano 57 takich odchylen. Srednie dzienne
stopy zwrotu uzyskane w poszczegdlnych dniach przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3
Srednie dzienne stopy zwrotu po zanotowaniu silnego dyskonta
Dzien T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Srednia stopa zwrotu ,,przez noc” 0,83% 0,31% 0,49% 0,28% 0,34%
Srednia stopa zwrotu ,,przez dzien” 0,05% -0,28% -0,94% -0,17% -0,19%
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W przypadku silnego dyskonta korekta odchylenia powinna przebiegac po-
przez wzrost ceny jednostki funduszu. Analizujac uzyskane wyniki mozna jednak
zauwazy¢, ze dodatnie srednie dzienne stopy zwrotu notuje si¢ tylko ,,przez noc”.
Srednie dzienne stopy zwrotu osiagane w ciagu nastepnych dni po zanotowaniu
odchylenia na gietdzie sa ujemne lub bliskie zeru. Dodatkowo dostosowanie ceny
jednostki funduszu jest najsilniejsze w pierwszym dniu po zanotowaniu aberracji
w stosunku do wartos$ci aktywdw netto na jednostke.

Podobna analize przeprowadzono w przypadku premii. Jako punkt ,,granicz-
ny” uznano percentyl rzedu 0,9. Sprawdzono stopy zwrotu w dniach po zanotowa-
niu kazdego dodatniego odchylenia ceny jednostki funduszu od wartosci aktywow
netto na jednostke, przekraczajacego ustalony wczesniej poziom. W konsekwen-
cji otrzymano zbidr 56 obserwacji. Uzyskane wyniki przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4
Srednie dzienne stopy zwrotu po zanotowaniu silnej premii
Dzien T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Srednia stopa zwrotu ,,przez noc” 0,03% 0,01% 0,58% -0,24% 0,70%
Srednia stopa zwrotu ,,przez dzien” -0,33% -0,09% -0,53% -0,08% -0,52%

Naturalnym sposobem korekty powstalej premii jest spadek ceny jednostki
funduszu. Warto zauwazy¢, ze odwrotnie niz w przypadku dyskonta, korekta od-
chylen wystepuje w trakcie sesji gietdowej. W wigkszosci przypadkow Srednie
dzienne stopy zwrotu ,,przez noc” wykazuja charakter dodatni. Nie mozna réwno-
cze$nie wskazac, tak jak to mialo miejsce w przypadku dyskonta, na dzien, w kto-
rym dostosowanie wycen byto najsilniejsze. Zadna $rednia dzienna stopa zwro-
tu w okresach po zanotowaniu wysokiej premii nie przyjmuje warto$ci znacznie
nizszej niz pozostate.

Podsumowanie

Fundusze ETF to rozwiazania charakteryzujace si¢ dualnym charakterem wy-
ceny. Poza wartoscia aktywow netto na jednostke, wystepuje rowniez cena ksztat-
towana przez popyt i podaz na rynku gieldowym. Teoretycznie ceny te powinny
by¢ rowne, jednakze w praktyce istnieja pewne ograniczenia, zwiazane glownie
z kosztami wystepujacymi w ramach kreowania i umarzania jednostek bezposred-
nio w ramach funduszu. Z tego powodu cena notowana na gietdzie zwyczajowo
bedzie sig ro6znita od wartosci aktywow netto na jednostkg (moze wystapic pre-
mia lub dyskonto).
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Ze wzgledu na przedmiot opracowania, w artykule poddano analizie wiel-
ko$¢ pojawiajacych si¢ odchylen, czas potrzebny do ich zniwelowania oraz spo-
sob, w jaki korekta ta nastgpuje. Okazato sig, ze w trakcie analizowanego okre-
su czesciej wystepowaly premie, jednakze dzienna cena na gietdzie byta srednio
0 6 punktéw bazowych niedoszacowana w stosunku do wartosci aktywow netto
na jednostke. Maksymalne niedoszacowanie i przeszacowanie wzglgdem paryte-
tu byto podobne i wynosito odpowiednio 3,58% oraz 3,73%.

Korekta powstatych odchylen nastepuje szybciej w przypadku dyskonta
1 wynosi $rednio 3 dni (najwigcej aberracji ulega zniwelowaniu po uptywie jedne-
go dnia). Premie utrzymuja si¢ dtuzej, a Sredni czas potrzebny na ich skorygowa-
nie wynosi blisko 4 dni. Dodatkowo w ich przypadku czgsciej wystgpuje sytuacja,
w ktorej dodatnie odchylenie od wartosci aktywow netto na jednostke utrzymuje
si¢ przez skrajnie dtugi czas (kilkanascie dni).

Sposob, w jaki odchylenia zostaja zniwelowane, zalezy od charakteru po-
wstatej roznicy. W przypadku dyskonta korekta nastgpuje ,,przez noc” i jest naj-
silniejsza w pierwszym dniu po zanotowaniu niedoszacowania. Premie sa niwelo-
wane w trakcie trwania sesji gietdowej, a dodatkowo nie mozna wyr6zni¢ zadnego
dnia, w ktérym dazenie do parytetu byloby dominujace.
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CORRECTNESS IN PRICING OF EXCHANGE-TRADED
FUND WHICH REPLICATES THE INDEX WIG20

Summary

This paper verifies the difference between the ETF (Exchange-Traded Fund) market
price and the value of its assets per share class. It also examines the duration of this differ-
ences and the way, in which they are corrected.
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METODY WSPIERAJACE DECYZJE
INWESTYCYJNE NA RYNKU AKCJI
W SWIETLE TEORII EFEKTYWNOSCI
RYNKU | TEORII BEHAWIORALNEJ

Wprowadzenie

Inwestorzy alokujacy $rodki na rynkach kapitalowych stosuja réznorod-
ne metody wspierajace decyzje inwestycyjne. Do wiodacych i najbardziej pro-
fesjonalnych zaliczy¢ mozna analiz¢ techniczna, analizg portfelowa oraz analize
fundamentalng. Bezpos$redni wptyw na dobor narzedzi wspierajacych inwesty-
cje finansowe maja dwie teorie zwiazane z rynkami. Sa nimi teoria efektywnosci
rynku oraz teoria behawioralna. Celem artykutu bedzie zaprezentowanie wpty-
wu, jaki maja obydwie teorie na dobor narzedzi wspierajacych decyzje inwesty-
cyjne. W niniejszym artykule podjeta zostanie proba odpowiedzi na pytanie, ktore
z powyzszych narzedzi, w §wietle teorii behawioralnej i teorii efektywnosci ryn-
ku, moze umozliwia¢ efektywniejsza alokacje kapitatu oraz jakie warunki powin-
ny zosta¢ spetnione, aby byto to mozliwe?

1. Hipoteza efektywnosci rynku kapitatowego

Jedna z podstawowych teorii zwiazanych z rynkiem kapitalowym jest teo-
ria efektywnos$ci rynku. Budzi ona wiele kontrowersji i wywotuje wiele emocji
wsrod inwestorow gieldowych. Pierwsze wzmianki na temat efektywnosci rynku
zaczely pojawiaé sig juz od 1900 roku. Przetomowym momentem dla koncepcji
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okazaty sig jednak publikacje E.F. Famy, ktory w swojej pracy doktorskiej w 1964
roku oraz pdzniejszych publikacjach (1965 1 1970) rozwinat t¢ teori¢ oraz sformu-
towat definicje, na ktorej oparte jest wspotczesne rozumienie jego koncepcjit.

Zgodnie z definicja zaprezentowana przez E.F. Famg, rynek efektywny to
taki, na ktérym ceny instrumentéw finansowych w kazdym momencie w petni
odzwierciedlaja wszelkie dostgpne informacje dotyczace instrumentéw finan-
sowych?. Teoria ta zaktada wigc, iz rynek instrumentow finansowych jest zawsze
W stanie rownowagi i inwestorzy nie sa w stanie systematycznie wypracowywac
stop zwrotu wyzszych niz rynek. Koncepcja ta nie wyklucza catkowicie osiaga-
nia wynikow lepszych od rynkowych, jednak zaktada, iz jest to mozliwe jedynie
w krotkim okresie. Poniewaz wigkszo$¢ uczestnikéw rynku inwestuje w perspek-
tywie dtugookresowej, okazyjne ,,pobicia” rynku nie maja dla nich wigkszego
znaczenia®,

Analiz dotyczacych efektywnos$ci informacyjnej rynkéw kapitatowych, za-
réwno w Polsce, jak 1 na $wiecie, przeprowadzono wiele. Cz¢$¢ z nich potwierdza
hipotezg, inne podwazajq ja w catosci lub czgsciowo. Wyniki badan nad efektyw-
noscia rynku amerykanskiego przedstawione przez F.K. Reilly’ego i K.C. Brow-
na wskazuja, iz gietda w Nowym Jorku jest efektywna w sensie stabym, w mia-
r¢ efektywna w sensie potsilnym oraz silnym®*. Kompleksowe badania dotyczace
efektywnosci rynku przedstawili L. Kristoufek oraz M. Vosvrda. Przeprowadzone
badania wskazaly, iz najbardziej efektywne rynki kapitatlowe leza na terytorium
Europy, a najmniejsza efektywno$¢ wykazuja gietdy w Ameryce Lacinskiej, Azji
i Oceanii®. Analizy efektywnoS$ci rynkow kapitatowych w krajach rozwijajacych
si¢ ukazuja stosunkowo czgsto ich nieefektywnos¢ informacyjna. Badania wyko-
nane na rynku indyjskim® i rumunskim’ wskazaly nieracjonalne wycenianie in-
strumentow finansowych na tych rynkach.

1

J. Czekaj: Efektywnos$¢ gietdowego rynku akcji w Polsce: z perspektywy dziesigciolecia. WN

PWN, Warszawa 2001, s. 32.

2 E.F. Fama: Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. ,,The Journal of
Finance” 1970, s. 383.

¥ H.B. Mayo: Wstep do inwestowania. Liber, Warszawa 1997, s. 232.

F.K. Reilly, K.C. Brown: Analiza inwestycji i zarzadzania portfelem. Tom I. PWE, Warszawa

2001, s. 343.

5 L. Kristoufek, M. Vosvrda: Measuring capital market efficiency: Global and local correlations
structure. Physica A: Statistical Mechanics and its Applications 2012, s. 8.
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Rowniez na polskim rynku przeprowadzono wiele badan dotyczacych efek-
tywnosci rynku. Analizy wykonane przez J. Czekaja wskazuja, iz w Polsce wyste-
puje wiele przypadkow nieefektywnosci rynku. Jednak réznice w stopach zwro-
tu pomigdzy inwestorami stosujacymi roézne strategie a stopami zwrotu indeksu
rynkowego wydaja si¢ przypadkowe. W dtugim okresie postugiwanie si¢ tymi
strategiami nie przynositlo bowiem wyzszych od rynkowych stop zwrotu. Inne
konkluzje od powyzszych mozna wyciagna¢ na podstawie wynikow analiz prze-
prowadzonych w latach 2000-2005 przez A. Orzechowskiego. Analizy wykaza-
ty, iz jest mozliwe osiaganie ponadprzecigtnych stop zwrotu, ktore przewyzszaja
te wypracowywane przez indeks WIG oraz ponoszone koszty zawierania trans-
akcji®.

2. Narzedzia wspierajace decyzje na rynku kapitalowym w Swietle
teorii efektywnosci

Akceptacja hipotezy efektywnosci rynku powoduje wiele konsekwencji dla
uczestnikow rynku kapitalowego. Znaczne implikacje teoria efektywnosci ma dla
doboru narzedzi wspierajacych podejmowanie decyzji na rynku kapitatowym, ta-
kich jak analiza techniczna, analiza fundamentalna i analiza portfelowa. W przy-
padku rynku efektywnego na poziomie pdlsilnym dwie pierwsze z metod traca
W sposob znaczacy na przydatnosci.

Zwolennicy analizy technicznej sprzeciwiaja si¢ teorii efektywnos$ci rynku.
Zgodnie z koncepcja analizy technicznej mozliwe jest stworzenie systemu, kto-
ry pozwala rozpoznawa¢ ruchy cen instrumentéw finansowych do nowej rowno-
wagi. Dzigki temu mozna dokonywac transakcji i wypracowywac stopy zwrotu
wyzsze niz rynek. Wymienione aspekty analizy technicznej sa sprzeczne z teo-
rig efektywnos$ci rynku kapitatowego. Ceny akcji na efektywnym rynku kapitato-
wym dyskontuja pojawiajace si¢ nowe informacje praktycznie natychmiastowo,
co powoduje, iz procedury analizy technicznej nie umozliwiaja, po uwzglednieniu
ryzyka oraz kosztéw transakcji, osiagania wyzszych od rynkowych stép zwrotu.
Mozna wigc stwierdzi¢, ze wystepowanie na rynku efektywnos$ci, nawet w formie
stabej, powoduje wykluczenie analizy technicznej jako narzedzia wspierajacego
alokacje kapitatu na rynku akcji’.

8 0. Starzenski: Analiza rynkéw finansowych. C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 91.
 J. Czekaj: Op. cit., s. 45.
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Innymi przestankami niz analitycy techniczni kieruja si¢ zwolennicy anali-
zy fundamentalnej. Uwazajq oni, iz cz¢$¢ akceji na rynku jest niewlasciwie wyce-
niona i ich ceny réznia si¢ od warto$ci wewngtrznej, co mozna wykorzysta¢ do
osiagania ponadprzecigtnych stop zwrotu. Hipoteza efektywnosci rynku wyklu-
cza osiaganie wyzszych od rynkowych zwrotéw w przypadku stosowania ana-
lizy fundamentalnej opartej na danych historycznych, jezeli rynek jest efektyw-
ny w sensie potsilnym. Wyniki inwestorow wykorzystujacych takie narzedzia nie
powinny si¢ rozni¢ od wynikow uczestnikow rynku stosujacych strategie ,,.kupuj
itrzyma;j”. Teoria efektywnosci rynku nie wyklucza w zupeto$ci stosowania ana-
lizy fundamentalnej. Zwraca jednak uwage na kilka waznych aspektoéw. Stosujac
analiz¢ fundamentalng nalezy zrozumie¢, jakie zmienne maja istotny wptyw na
ksztattowanie si¢ stop zwrotu. Ponadto stosowane w procesie analizy fundamen-
talnej techniki prognozujace ksztaltowanie si¢ cen na rynku powinny by¢ bardziej
zaawansowane niz klasyczne techniki stosowane przez analitykow fundamental-
nych. Dlatego, jezeli analityk posiada umiejgtnosci wykonywania samodzielnych
prognoz, rézniacych si¢ od tych znanych powszechnie, to prawdopodobienstwo
osiagnigcia przez niego wyzszych stop zwrotu jest stosunkowo wysokie!'.

Na rynku efektywnym ceny akcji spotek notowanych na gietdach uwzgled-
niaja wszystkie dostgpne publicznie informacje. Z tego powodu zwolennicy teo-
rii proponuja stosowanie przez inwestorow strategii pasywnej. Polega ona na bu-
dowie portfela inwestycyjnego, w ktorego sktad, teoretycznie, powinny wchodzi¢
wszystkie papiery warto$ciowe notowane na rynku, proporcjonalnie do ich ka-
pitalizacji. Analizy wskazuja jednak, iz 90% ryzyka niesystematycznego moz-
na wyeliminowac, budujac portfel sktadajacy si¢ z 15-20 spotek, nisko ze soba
skorelowanych®'. Podkresli¢ takze nalezy, ze punktem wyjscia przy formutowa-
niu strategii alokacji kapitatu powinno by¢ okreslenie poziomu ryzyka akcepto-
walnego przez inwestora. Nastgpnie powinien on zbudowac portfel inwestycyj-
ny, w ktorego sktad, oprocz instrumentéw ryzykownych, wchodzi¢ beda aktywa
wolne od ryzyka. Udziat ich w portfelu zaleze¢ powinien od akceptowalnego po-
ziomu ryzyka'?.

10 FK. Reilly, K.C. Brown: Op. cit., s. 341.

1 A. Gabrys: Efektywnos$¢ rynku kapitalowego: poszukiwania teoretyczne i obserwacje empirycz-
ne. Fundacja Aurea Mediocritas, Warszawa 2006, s. 14.

2 FK. Reilly, K.C. Brown: Op. cit., s. 343.
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3. Teoria perspektywy — podstawy teorii behawioralnej

W 1979 roku D. Kahneman i A. Tversky' opracowali teori¢ perspekty-
wy, uznawang za jeden z najwigkszych wktadow psychologii w rozwdj ekono-
mii. Teoria ta podwazyla postulaty, jakie przedstawiali J. von Neumann i O. Mor-
gernstern w teorii uzytecznosci. Analizy przeprowadzone przez A. Tversky’ego
i D. Kahnemana wskazaly, iz teoria uzyteczno$ci w pewnych sytuacjach zle prze-
widuje zachowania ludzi. Ich koncepcja w sposob pehiejszy wyjasnia rozbiezno-
sci decyzyjne w warunkach inwestycyjnych. Thumaczy ona, dlaczego zachowania
jednostek r6znia si¢ czesto od tradycyjnego modelu oczekiwanej uzyteczno$ci?.
Nalezy podkresli¢, ze klasyczna teoria ma charakter normatywny, a teoria per-
spektyw jest koncepcja opisowa. A. Tversky i D. Kahneman uwazali bowiem, ze
podejscia normatywne z gory skazane sa na niepowodzenie, gdyz ludzie czgsto
dokonuja wyborow, ktorych nie mozna uzasadnié, stosujac normatywne aksjoma-
ty. Z tego powodu proponuja oni koncepcjg deskryptywna, ktora opiera si¢ na wy-
nikach licznych eksperymentows.

Teoria perspektywy jest w znacznym stopniu podobna do klasycznej teorii
uzytecznosci, gdyz twierdzi ona, ze ludzie daza do maksymalizacji uzyteczno-
$ci. Roznica polega jednak na tym, iz koncepcja A. Tversky’ego i D. Kahnema-
na zaklada, w przeciwienstwie do klasycznej koncepcji, ze suma uzytecznosci nie
jest rowna prawdopodobienstwu wyznaczonemu w sposob matematyczny. Au-
torzy teorii spostrzegli, ze jednostki zachowuja si¢ tak, jakby uwazaly zdarze-
nia bardzo mato prawdopodobne za niemozliwe do wystapienia, z kolei wydarze-
nia o ekstremalnie wysokim prawdopodobienstwie za pewne*. Ponadto zauwazyli
oni, iz ludzie przeceniaja wydarzenia, ktoére sa mato prawdopodobne oraz zbyt
nisko oceniaja sytuacje o dos¢ wysokim prawdopodobienstwie. Wyniki ich ana-
liz oznaczaja wigc, ze inwestorzy, w zaleznosci od sytuacji, w jakiej si¢ znajduja,
oceniaja prawdopodobienstwo wystapienia roznych zdarzen w sposob subiektyw-
ny, odbiegajacy czgsto od wartosci obiektywnego prawdopodobienstwa oszaco-
wanego w sposOb matematyczny?®.

! D. Kahneman, A. Tversky: Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk. ,,Economet-

rica” 1979, No. 47 (2), s. 263-292.
2 Psychologia ekonomiczna. Red. T. Tyszka. GWP, Gdansk 2004, s. 53.
A. Szyszka: Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitalowym.
Wydawnictwo UE w Poznaniu, Poznan 2009, s. 56.
A. Szyszka: Behawioralne aspekty kryzysu finansowego. ,,Bank i Kredyt” 2009, nr 40, s. 19.
® M. Czerwonka, B. Gorlewski: Finanse behawioralne. Zachowanie inwestorow i rynkéw. Oficyna
Wydawnicza SGH w Warszawie, Warszawa 2012, s. 44.
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4. Wptyw przyjecia podejscia behawioralnego

Przyjecie podejscia behawioralnego powoduje wiele konsekwencji dla inwe-
storow gietdowych oraz narzedzi wspierajacych decyzje inwestycyjne na rynku
kapitatowym. Zwolennicy tej koncepcji podwazaja wystgpowanie efektywnosci
rynku kapitalowego na poziomie zagregowanym. Dotyczy to nawet efektywno-
sci w formie stabej. Gléwna przyczyna takiego stanu rzeczy jest wystgpowanie
znacznej liczby anomalii. Zwolennicy teorii efektywno$ci rynku podejmowa-
li proby wyjasnienia obserwowanych anomalii na rynkach kapitalowych w ra-
mach teorii efektywnosci rynku. Proby te konczyly si¢ najczesciej niepowodze-
niem i wykazaty, iz przy podtrzymaniu zatozenia o racjonalnosci inwestoréw nie
jest mozliwe wyjasnienie wystgpowania anomalii rynku®. Z tego powodu rowniez
tworcy teorii efektywnosci rynku zmienili w pewnym stopniu swoje stanowiska.
Uwazaja oni, ze wykorzystywanie anomalii oraz aspektow behawioralnych w in-
westowaniu moze wptywac na rynki kapitalowe oraz na stopy zwrotu. Oznacza
to, iz rowniez ich zdaniem rynki kapitatlowe sa w mniejszym stopniu efektywne
niz przypuszczano wezesniej’.

Odrzucenie hipotezy o efektywnosci rynku w sensie stabym oznacza, iz zwo-
lennicy teorii behawioralnej nie wykluczaja wypracowywania ponadprzecigtnych
stop zwrotu za pomoca narzedzi wsparcia decyzji inwestycyjnych, opierajacych
si¢ na historycznych cenach akcji (analiza techniczna). Poniewaz inwestorzy nie
zawsze podejmuja racjonalne decyzje, efektywne ekonomicznie moze by¢ kiero-
wanie si¢ wskazaniami analizy technicznej, opartej na powtarzalnosci zachowan
inwestorow na rynkach kapitalowych. Podobnie jest z wykorzystywaniem anali-
zy fundamentalnej. Analizy wskazuja, iz istotne informacje fundamentalne, to jest
prognozy wynikéw finansowych czy publikacje sprawozdan finansowych, sto-
sunkowo wolno znajduja odzwierciedlenie w cenach akcji. Powoduje to, iz jest
mozliwe wypracowywanie ponadprzecig¢tnych stop zwrotu dzigki analizowaniu
i szybkiemu reagowaniu na publikowane informacje. Ceny akcji na rynku nie re-
aguja bowiem natychmiastowo na pojawiajace si¢ publikacje fundamentalne, co
oczywiScie oznacza nieefektywnos¢ informacyjna rynku®. Zwolennicy teorii be-
hawioralnej sa zdania, ze btedy wynikajace z aspektow psychologicznych moga
powodowac¢ okresowo niewlasciwa wyceng instrumentéw finansowych. Z tego

¢ P. Zielonka: Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierow wartosciowych. CeDeWu.
pl, Warszawa 2008, s. 173.

7 E.F. Fama, K.R. French: Disagreement, tastes, and asset prices. ,,Journal of Financial Economics”
2007, No. 83 (3), s. 689.

8 A. Szyszka: Finanse behawioralne..., op. cit., s. 36.
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powodu wydaje si¢ zasadne aktywne poszukiwanie walorow niedowarto$ciowa-
nych lub przewarto$ciowanych na rynku. Nalezy jednak podkreslié, iz pokona-
nie rynku i wypracowywanie zyskow wyzszych niz przecigtne w praktyce nie
jest wcale atwe, w szczegolnosci, jezeli méwimy o perspektywie dtugotermino-
wej. Wymaga to od inwestora umiejetnosci kontrolowania swoich niedoskonato-
$ci psychologicznych, ktore w przypadku innych uczestnikow rynku powodowa-
ty nieefektywna wyceng walorow’.

Teoria behawioralna odrzuca klasyczna postaé teorii portfelowej. Zwolenni-
cy koncepcji behawioralnej uwazaja, ze nie sa spetnione podstawowe zatozenia,
na ktorej si¢ ona opiera. Poniewaz inwestorzy nie potrafia prawidtowo oceniac ry-
zyka oraz zmieniaja czgsto swoje preferencje, trudno jest zaktadac, iz podejmu-
ja oni decyzje zgodnie z koncepcja maksymalizacji warto$ci uzytecznosci. Nie
do konca przekonuje rowniez teza mowiaca, ze w podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnej kieruja si¢ oni jedynie relacja pomiedzy ryzykiem rynkowym a wyso-
koscia oczekiwanej stopy zwrotu. Takze wnioski wynikajace z niektorych badan
empirycznych daja pewne podstawy do podwazania teorii portfelowej. W.F.M.
De Bond wykazal'®, iz wiekszo$¢ inwestorow nie eliminuje poprzez dywersyfi-
kacje ryzyka niesystematycznego. Ponadto inwestorzy nie zwracaja duzej uwagi
na kwestie korelacji pomigdzy walorami w swoim portfelu inwestycyjnym*. Po-
stgpowanie takie stoi w sprzecznosci z teorig portfelowa i moze rowniez wywo-
tywa¢ skutki dla rynku. Konstruowanie przez pewna grupg inwestorow nieefek-
tywnych portfeli powoduje przewartosciowywania lub niedowartosciowywania
pojedynczych waloréw. To z kolei moze spowodowaé nieefektywnos¢ portfela
rynkowego oraz podwazy¢ zasadno$¢ wykorzystywania w praktyce klasycznej
analizy portfelowej'?.

Podsumowanie

Przeprowadzone studia teoretyczne wykazaly, iz wykorzystywanie anali-
zy technicznej na rynku kapitalowym, z punktu widzenia zwolennikéw hipotezy
efektywnos$ci rynku, nie moze powodowac generowania ponadprzecigtnych stop
zwrotu. Inny poglad na ten temat maja zwolennicy teorii behawioralnej, ktorzy

° 1Ibid., s. 38.

10 'W.F.M. De Bond: A portrait of the individual investor. ,,European Economic Review” 1998, Vol.
42, s. 835.

11 A. Szyszka: Finanse behawioralne..., op. cit., s. 116.

2 Tbid., s. 28.
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twierdza, ze na skutek wystgpowania anomalii rynku i podejmowania przez in-
westorow nieracjonalnych decyzji mozna wypracowywac wyzsze od rynkowych
stopy zwrotu, opierajac sig¢ na historycznych cenach walorow.

Obydwie koncepcje maja rowniez odmienny poglad co do stosowania anali-
zy portfelowej. Hipoteza efektywnosci rynku wskazuje, iz budujac portfel inwe-
stycyjny, powinni$my maksymalnie go zdywersyfikowa¢ oraz dopasowac jego
strukturg do poziomu akceptowalnego przez inwestorow poziomu ryzyka. W tym
celu mozna skorzysta¢ z analizy portfelowej. Zwolennicy teorii behawioralnej sa
z kolei zdania, ze inwestorzy nie zawsze maksymalizuja swoja uzytecznos¢, przez
co doprowadzaja do niewlasciwej wyceny instrumentéw finansowych na rynku
oraz nieefektywnosci portfela rynkowego. To natomiast powoduje, iz portfele in-
westycyjne inwestorow, konstruowane przy uzyciu procedur analizy portfelowe;,
sa nieefektywne.

Jedyna technikq wsparcia decyzji inwestycyjnej, ktora nie jest jednoznacznie
odrzucana przez zwolennikow obu analiz, jest analiza fundamentalna. Jedni i dru-
dzy sa zdania, iz inwestorzy moga, stosujac analiz¢ fundamentalna, wypracowy-
wac wyzsze od przecigtnych stopy zwrotu, jezeli lepiej niz inni uczestnicy rynku
potrafia przewidywac przyszte wyniki finansowe przedsigbiorstw, a takze, co do-
daja zwolennicy teorii behawioralnej, kontrolowaé niedoskonatosci swojej psy-
chiki, ktore odpowiadaja za nieefektywna wyceng akcji.
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THE IMPACT OF BEHAVIORAL THEORY AND THE THEORY OF
MARKET EFFICIENCY ON SELECTION OF TOOLS WHICH SUPPORT
THE INVESTMENT DECISION ON THE STOCK MARKET

Summary

Allocation of capital on the stock market is a complicated process. For this reason,
investors who make investment decisions, often use a various professional methods. In-
fluence on choice of their have two theories, which are: the theory of market efficien-
cy and behavioral theory. The aim of this article is to show the consequences which will
cause the acceptance of any of the above theory, for the selection of tools support the al-
location of capital.
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RYZYKO INWESTYCJI A WYMIAR FRAKTALNY

Wprowadzenie

W teorii inwestycji finansowych problemem, ktéremu przypisano ogromna
wage, jest kwestia oceny ryzyka. W zaleznos$ci od sposobu rozumienia tego po-
jecia oraz przyjetego modelu ksztattowania si¢ cen instrumentoéw finansowych
mozna wyrdzni¢ wiele miar majacych na celu wskazanie inwestorowi, jakie rela-
cje zachodza pomigdzy rozwazanymi mozliwo$ciami inwestycyjnymi ze wzgle-
du na poziom ich ryzykownosci. Poczawszy od publikacji przetomowego artyku-
hu Harry’ego Markowitza pt. Portfolio Selection®, powszechnie akceptowanym
oraz wykorzystywanym w kalkulacjach finansowych miernikiem byto odchylenie
standardowe stopy zwrotu. Z biegiem czasu okazato si¢ jednak, Ze jego stosowa-
nie skutkuje na og6t zanizeniem poziomu ponoszonego ryzyka. Cho¢ opracowano
wiele miar majacych bardziej adekwatnie odzwierciedla¢ ryzykownos$¢ dokony-
wanych inwestycji, to jednak wydaje sig, ze zadna z nich nie znajduje tak szero-
kiego zastosowania jak wymiar fraktalny. Koncepcje wymiaru mogacego przybie-
ra¢ takze warto$ci niecatkowite stworzono na poczatku ubiegtego wieku, jednak
zostata spopularyzowana dopiero w latach 70. XX wieku przez Benoit Mandel-
brota. Znalazta ona zastosowanie w wielu dziedzinach, m.in. hydrologii, geofizy-
ce czy kardiologii, nie wytaczajac nauk ekonomicznych. Wymiar fraktalny zostat
potraktowany jako miara zmiennosci stopy zwrotu, poniewaz opisuje on, w jaki
sposob badany szereg czasowy wypelnia plaszczyzng. W literaturze przedmiotu
mozna napotka¢ twierdzenie, ze im wigkszy wymiar fraktalny analizowanego wy-
kresu, tym wigksze ryzyko zwiazane z inwestowaniem w dany instrument finan-
sowy?. Zdaniem autora powyzsze stwierdzenie nie w petni odpowiada prawdzie.

1 H. Markowitz: Portfolio Selection. ,,The Journal of Finance” March 1952, Vol. 7, No. 1.

2 Por. M. Zwolankowska: Wykorzystanie wymiaru fraktalnego w ocenie ryzyka inwestycji
gieldowych. W: Modelowanie preferencji a ryzyko '99. Cz. 1. Red. T. Trzaskalik. Wydawnictwo
AE w Katowicach, Katowice 1999.
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Z tego tez wzgledu celem niniejszego artykutu jest dostarczenie odpowiedzi na
pytanie, jaka relacja zachodzi pomigdzy ryzykiem zwigzanym z inwestowaniem
w dany instrument finansowy a wymiarem fraktalnym wykresu skumulowanej lo-
garytmicznej stopy zwrotu z tego instrumentu®. W analizach wykorzystano meto-
de segmentowo-wariacyjna szacowania wymiaru fraktalnego opracowana przez
Matgorzatg Zwolankowska.

1. Wymiar fraktalny jako miara ryzyka

Koncepcja wymiaru mogacego przyjmowac takze wartosci niecatkowite po-
wstala na poczatku XX wieku. Zauwazono bowiem, ze wymiar topologiczny (wy-
noszacy dla punktu — 0, prostej — 1, ptaszczyzny — 2 itd.) nie zawiera dostatecz-
nej ilosci informacji o skomplikowanych obiektach geometrycznych, takich jak
np. wypetniajaca catkowicie kwadrat krzywa Peano. Problem ten rozwiazywa-
fo (przynajmniej czgsciowo) wprowadzenie nowego okreslenia wymiaru przez
Hausdorffa czy Minkowskiego i Bouliganda. Zdefiniowane przez nich wymia-
ry nazwano fraktalnymi, to jest mogacymi przyjmowac warto$ci niecatkowite®.
W niniejszym artykule wykorzystano wymiar pudetkowy (box dimension), bo-
wiem jest on prostszy do oszacowania w przypadku finansowych szeregdéw cza-
sowych niz wymiar Hausdorffa.

Wymiarem fraktalnym pewnego obiektu geometrycznego /" nazywa si¢ gra-
nicg (jesli istnieje):

A= tim ™V E), M)
a=0 (1

gdzie: N(e) — liczba kwadratow siatki kwadratowej o boku € majacych co najmniej
jeden punkt wspélny z danym zbiorem /. W praktyce wymiar fraktalny szacuje
si¢ za pomoca metod badajacych, jak zachowuje si¢ N(¢), gdy zmniejszamy dtu-
20$¢ boku wybranej siatki kwadratowej. Nalezy do nich m.in. metoda segmento-
wo-wariacyjna. Opiera si¢ ona na fakcie, ze wzor 1 mozna zapisac nastgpujaco:

8 Argumenty przemawiajace za wykorzystaniem raczej logarytmicznych stop zwrotu niz cen

mozna znalez¢ m.in. w: B. Mandelbrot: The Variation of Certain Speculative Prices. ,,The Jour-
nal of Business” October 1963, Vol. 36, Iss. 4, s. 394 oraz M. Osborne: Brownian Motion in the
Stock Market. ,,Operations Research” March-April 1959, Vol. 7, No. 2, s. 146-151.

Od tac. fractus — ztamany. Warto w tym miejscu nadmieni¢, ze cho¢ wymiar fraktalny czesto
bywa nazywany utamkowym (z ang. fractional dimension), to jednak moze on by¢ wyrazony
liczba niewymierng (ktorej przedstawienie w postaci ulamka jest niemozliwe). M.in. z tego
wzgledu Mandelbrot preferuje okreslenie wymiar fraktalny (fractal dimension).
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A(r")=lim , ()

gdzie: |[I(g)| — pole kwadratow siatki kwadratowej o boku &, ktore maja co
najmniej jeden punkt wspdlny ze zbiorem I. [[(e)| oblicza sie na podstawie da-
nych empirycznych jako:

|F(a]—{£}hl-s+h’-[N1{N1]3}, 3)

&

gdzie: N — liczba obserwacji w szeregu, h. — rozstep szeregu w i-tym przedziale

postaci ((i — 1)-¢, i &), & — dtugo$¢ przedziatu, h' — rozstep szeregu w ostatnim prze-

o N-1 -1 : . . L
dziale (jezeli N = [N—} nalezy przyjaé, ze h' = 0). Obliczenia wykonuje sig¢
€

I7C)

dla ¢= 1,2,3,..{%} , anastepnie wykorzystuje regresj¢ ln( -~ ] wzgledem
&

ln(—j (z wyrazem wolnym) w celu otrzymania oszacowania wymiaru fraktalne-
€

go danego zbioru®. Ide¢ opisanej metody prezentuje takze ponizszy wykres.
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Rys. 1. Przyktadowy szereg skumulowanych logarytmicznych stop zwrotu wraz z ilustracja idei
metody segmentowo-wariacyjnej

5 M. Zwolankowska sugeruje, by ostatni etap obliczen zastapi¢ nieco bardziej skomplikowana
procedura oraz inaczej dobiera¢ wartosci ¢ (por. M. Zwolankowska: Metoda segmentowo-wa-
riacyjna. Nowa propozycja liczenia wymiaru fraktalnego. ,,Przeglad Statystyczny” 2000, nr 1-2).
Zdaniem autora nie jest to konieczne, bowiem otrzymane oszacowania nie sg istotnie odmienne.
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Trzeba podkresli¢, ze powszechnie wykorzystywane miary ryzyka roznia
si¢ nie tylko metodyka obliczania, ale takze odmiennym rozumieniem tego poje-
cia. Wymiar fraktalny nalezy zaliczy¢ do miar zmiennosci, bowiem jego warto$¢
wskazuje, jak bardzo ,,postrzgpiony” jest wykres skumulowanej logarytmiczne;j
stopy zwrotu z instrumentu finansowego. Uznaje si¢ takze, Ze im h, jest wigksze,
tym inwestycja w dany instrument finansowy jest bardziej ryzykowna. Im jed-
nak h, jest wigksze, tym wigksze jest pole kwadratow siatki kwadratowej, ktore
maja co najmniej jeden punkt wspolny z wykresem badanego szeregu czasowego,
a wzrost |/(g)| skutkuje wigkszym wymiarem fraktalnym. Rozumowanie to pro-
wadzi nieuchronnie do wniosku, ze im wigkszy wymiar fraktalny wykresu sku-
mulowanej logarytmicznej stopy zwrotu z danego instrumentu finansowego, tym
wigkszym poziomem ryzyka cechuje si¢ inwestycja w Ow instrument. Zdaniem
autora niniejszego artykutu stwierdzenie to jest prawdziwe tylko w przypadku,
gdy dhugos¢ horyzontu inwestycyjnego maleje w granicy do zera. Tym samym
uogodlnianie opisywanej prawidlowosci na horyzonty inwestycyjne o innej dtu-
gos$ci uznano za nieuprawnione. W dalszej czesci artykutu zostanie przedstawio-
ny dowod, ze powyzsze stwierdzenie dla horyzontéw inwestycyjnych o odmien-
nej dtugosci jest nieprawdziwe.

2. Wymiar fraktalny a horyzont inwestycyjny

Zatozmy, ze istnieje mozliwos$¢ dokonania inwestycji w akcje jednej z dwodch
spotek. Akcje pierwszej z nich (spotki A) cechuja si¢ wymiarem fraktalnym® wy-
noszacym A, za$ drugiej (spotki B) A, przy czym A, >A . Z dotychczasowych
rozwazan wynikaloby, ze nalezy naby¢ akcje drugiej spotki. Chcac skonfronto-
wac powyzszy wniosek z zachowaniem cen akcji, dokonano symulacji i gene-
rowano szeregi skumulowanych logarytmicznych stop zwrotu dla trzech warto-
$ci wymiaru fraktalnego: 1,1; 1,5; 1,9. W tym celu wykorzystano opisany przez
Mandelbrota przyblizony utamkowy ruch Browna pierwszego typu’. W kazdym
przypadku przyjeto, ze dzienna logarytmiczna stopa zwrotu jest zmienng losowa
o nadziei matematycznej rownej 0% oraz odchyleniu standardowym wynosza-

¢ Wymiar fraktalny jest oczywiscie cecha przypisang wykresom skumulowanych logarytmicznych
stop zwrotu z instrumentow finansowych, jednak w dalszej czgsci opracowania w uproszczeniu
bedzie mowa o wymiarze fraktalnym danego instrumentu.

7 B. Mandelbrot: Computer Experiments with Fractional Gaussian Noises. Part 3. Mathematical
Appendix. ,,Water Resources Research” February 1969, Vol. 5, No. 1. Przyjeto, ze M = 10 000,
za$ ¢ = 0,01. W wyniku symulacji uzyskano szeregi o 500 obserwacjach.
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cym 2,57%. Nastepnie sporzadzono przyktadowy wykres skumulowanych loga-
rytmicznych stép zwrotu w ciagu jednej sesji gietdowej w odstgpie minutowym.
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Rys. 2. Przyktadowe skumulowane logarytmiczne stopy zwrotu z akcji dla A(/) = 1,1, A() = 1,5
orazA()=1,9

Zachowanie skumulowanych logarytmicznych stop zwrotu przedstawione na
wykresie jest zgodne ze spostrzezeniami sformutowanymi uprzednio, a odnosza-
cymi si¢ do krotkiego okresu — najbardziej zmiennym okazat sig szereg o wymia-
rze fraktalnym wynoszacym 1,9, za§ najmniej o wymiarze rownym 1,1. Potwier-
dzenie tego wniosku mozna takze znalez¢, wykorzystujac przyblizona zalezno$¢
zachodzaca migdzy przecigtnym rozstgpem skumulowanej logarytmicznej stopy
zwrotu obliczanym dla podokreséw o r6znej dlugosci. W bardziej ogdlnej wersji
mozna jg przedstawic¢ jako:

2-A(I")
L 4)
h, T, ’

gdzie: ﬁTk — przecigtny rozstgp skumulowanej stopy zwrotu w okresie o dlugo-
sci T, T,> 0, A(/)) — wymiar fraktalny badanego szeregu czasowego®. Zat6zmy,
ze w pewnym okresie o dtugosci T, przecigtne rozstgpy skumulowanej logaryt-
micznej stopy zwrotu dla akcji spotki A (ﬁﬁz) oraz akcji spotki B (ﬁ?z) sq rOw-

8 M. Zwolankowska: Wykorzystanie..., op. cit., s. 475. Autorka wyprowadzita wzor 4 przyjmujac,
ze T, =1.
1
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2-Ap 2-Ap
U . (T o
ne oraz wynosza hfz = h$2= h.’. Wtedy it~ hy, (le oraz hy ~ hy, {lj )

2

A A -Ag
Stad E—T; ~ (sz . Poniewaz T, jest stale, zatem gdy T, — 0, to % —> 0,
i 1 7
bo A, — A, > 0. Rzad nieskoficzenie mate; ﬁfl jest nizszy niz rzad ﬁil — zanika ona
zdecydowanie wolniej, a zatem dla skracajacego si¢ horyzontu inwestycyjnego
(T, — 0) ryzyko zwiazane z inwestowaniem w akcje spotki A jest wigksze niz ry-

zyko zwiazane z inwestowaniem w akcje spotki B.

Powyzsze wnioski sa zgodne z rozpowszechniona opinia, ze im wigkszy wy-
miar fraktalny, tym wigkszy poziom ryzyka zwiazany z inwestowaniem w dany
instrument finansowy. Nalezy wszakze zauwazy¢, ze to stwierdzenie dotyczy wy-
facznie sytuacji, gdy horyzont inwestycyjny staje si¢ coraz krotszy (a w granicy
dotyczy wiasciwie chwilowych stop zwrotu). Inwestorzy sa jednak grupa hete-
rogeniczna i tylko czg$¢ z nich wykorzystuje strategie polegajace na otwieraniu
1 zamykaniu pozycji w trakcie jednej sesji lub nawet po kilku minutach. Podmio-
ty takie jak fundusze inwestycyjne czy emerytalne oraz znaczna czg$¢ inwestorow
indywidualnych utrzymuja otwarte pozycje takze w dtugim okresie, nierzadko
liczonym w miesigcach lub latach. Wskazane jest zatem zbadanie, czy uprzed-
nio sformutowane wnioski odnosza si¢ rowniez do inwestycji dlugoterminowych.
W tym celu w pierwszej kolejnosci dokonano symulacji i otrzymano szeregi sku-
mulowanych logarytmicznych stop zwrotu o opisanych uprzednio wtasnosciach,
z tym ze teraz horyzont inwestycyjny okreslono na dwa lata. Ukazuje je ponizszy
wykres (rys. 3).

2-Ag

— 2-4 —
® Jezeli tylko A, # A, to okres taki istnieje. Mamy bowiem h?z =c, T, " oraz h?z =T, . Cyp
1

, A _h 2-4p
¢, € R,. Wowczas h:z = h?z gdyc, T,

gdy A, = A, mozna wyr6zni¢ trzy przypadki: c

2-Ag c, Aabp ) -
=c, T, “,skad7, = — . Z kolei w sytuacji,
B

f— 7 A _ B
1. c, = c, — wowczas th = th dla dowolnego T, T, > 0.
2.¢, > c, — wowczas ﬁ?k > ﬁik dla dowolnego T,, T, > 0.

3., < ¢y~ wowezas hy <h? dla dowolnego T,, T, > 0.
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Rys. 3. Przyktadowe skumulowane logarytmiczne stopy zwrotu z akcji dla A(/)) = 1,1, A() = 1,5
orazA(l)=1,9

Analizujac wykres skumulowanych logarytmicznych stop zwrotu na prze-
strzeni dwoch lat nalezy stwierdzi¢, ze zdecydowanie najbardziej ryzykowne jest
inwestowanie w akcje o wymiarze fraktalnym wynoszacym 1,1, za$ najmniej —
w akcje o wymiarze rownym 1,9. Okazuje si¢ zatem, ze instrumenty finansowe naj-
bardziej ryzykowne w krotkim okresie s aktywami najmniej ryzykownymi, gdy
horyzont inwestora wydtuza si¢. Z kolei ryzyko zwigzane z instrumentami najbez-
pieczniejszymi krotkookresowo gwaltownie wzrasta, jezeli wzia¢ pod uwage okres
dhugi. Takie zachowanie jest zgodne z dotychczas poznanymi wlasno$ciami szere-
goéw czasowych skumulowanych logarytmicznych stop zwrotu zwiazanymi z wy-
miarem fraktalnym ich wykreséw. Wiadomo, ze gdy A(I") < 1,5, to stopy zwrotu
w kolejnych okresach sa skorelowane dodatnio, zas w przypadku, gdy A(I) > 1,5
—ujemnie (korelacja jest tym silniejsza, im bardziej wartos¢ A(I") odbiega od 1,5).
W krotkim okresie trajektorie szeregdw antypersystentnych (A(Z) > 1,5) odchy-
laja si¢ zdecydowanie od nadziei matematycznej, podczas gdy zachowanie szere-
gow persystentnych (A(I)) < 1,5) cechuje si¢ duzo mniejsza zmiennoscia. Z tego
tez wzgledu mozna stwierdzi¢, ze dla badanego horyzontu inwestycyjnego sa one
mniej ryzykowne niz szeregi antypersystentne. Z kolei w dlugim okresie zjawi-
sko samowzmacniania trendu wystepujace w odniesieniu do szeregéw persystent-
nych skutkuje istotnym odchylaniem sig¢ ich trajektorii od wartosci przecigtne;j.
W przypadku szeregow antypersystentnych czgstsze odwracanie trendu sprawia,
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ze ich trajektorie nie odbiegaja istotnie od $redniej'°. Z tego powodu nalezy uznac,
ze w przypadku coraz dtuzszego horyzontu inwestycyjnego to szeregi antypersy-
stentne cechuja si¢ mniejszym poziomem ryzyka. Poprawno$¢ powyzszego rozu-
mowania mozna potwierdzi¢, wykorzystujac wzor 4. Zaktadajac tak jak uprzed-
nio, ze w pewnym okresie T, przecigtne rozstgpy skumulowanej logarytmicznej
stopy zwrotu dla akcji spotki A oraz akcji spotki B sa rowne oraz wynosza ﬁ% = ﬁ?z

T 2-Ay T 2-Ag EA Ag—Ap
=h. otrzymuje sie, ze hi~h. | = oraz h’~h, | > ,skad =~ =2 )
T2 y J & Ty Tz[ T2 j Ty Tz( T2 & hT}j T3

A

Gdy T, jest state, a T, — oo, to h_T3 — 0. Wida¢ zatem, ze akcje spotki A przy

B
T3
wydhluzajacym si¢ horyzoncie inwestycyjnym sa zdecydowanie mniej ryzykowne

niz akcje spotki B, bo $redni rozstep skumulowanej logarytmicznej stopy zwrotu
7B

wzrasta w przypadku spotki B na tyle szybko, ze }—l—rj — %, Powyzsze konkluzje
T3

sa spojne z wnioskami Mandelbrota. Mianowicie wykazat on, ze dla utamkowego

ruchu Browna odchylenie standardowe przeci¢tnego przyrostu procesu na odcin-

2
ku o dhugosci s wynosi \/E( Bu(t+s) _BH(t)j =./C,s"", gdzie B (t)** — ulam-
s

kowy ruch Browna o wspotczynniku samopodobienstwa H'?, C, — stata (rowna
wariancji przyrostu procesu dla s = 1)*. Poniewaz dla utamkowego ruchu Browna

A(H) =2 — H to mozna zapisaé¢ rtownowaznie, ze \/C,, s"~' =,/C,, s' "), Stosunek
odchylen standardowych przecigtnych przyrostow procesow dla dwoch utamko-
wych ruchéw Browna o odmiennych wspotczynnikach samopodobienstwa (a za-
tem i odmiennych wymiarach fraktalnych, A(H,) > A(H;) czyli H, <H,) jest row-
jA (H,) - A )

—> o0, za$ dla

1 A(H 1)-A(H p)
. Gdy terazs — 0, to j

% Nie nalezy myli¢ opisywanej prawidtowosci ze zjawiskiem powracania do sredniej wystgpujacym

np. w modelu Vasicka.

11 Dla H = 1/2 subskrypt H na ogo6t pomija sie.

12 Utamkowy ruch Browna jest wlasciwie procesem samoafinicznym, jednak przyjeto si¢ wyktadnik
Hursta H nazywac¢ wspoétczynnikiem samopodobienstwa.

18 B. Mandelbrot: Computer Experiments with Fractional Gaussian Noises. Part 1. Averages and
Variances. ,,Water Resources Research” February 1969, Vol. 5, No. 1.
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Rys. 4. Odchylenie standardowe przecigtnego przyrostu utamkowego ruchu Browna dlaA(H) =1,1;
1,3; 1,5, L7, 1,9 (C=1)
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Rys. 5. Stosunek odchylenia standardowego przecigtnego przyrostu utamkowego ruchu Browna do
odchylenia standardowego przecigtnego przyrostu standardowego ruchu Browna dla A(H) =
1,1;1,3; 1,5, 1,7, 1,9 (C, = 1).
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Wida¢ zatem, ze uprzednio sformutowane wnioski dotyczace szerszej klasy
procesOéw sa spojne z konkluzjami whasciwymi dla przypadku szczegoélnego, to
jest utamkowego ruchu Browna.

Rozwazania przedstawione w niniejszym punkcie uprawniaja do stwierdze-
nia, ze dotychczasowy poglad na relacje wystepujaca pomiedzy poziomem ry-
zyka zwiazanym z danym instrumentem finansowym a wymiarem fraktalnym
szeregu skumulowanych logarytmicznych stop zwrotu z tego instrumentu odpo-
wiada prawdzie tylko wowczas, gdy rozpatruje si¢ krotki horyzont inwestycyjny.
W okresie dlugim prawdziwa jest relacja odwrotna, to jest instrumenty cechuja-
ce si¢ nizszym wymiarem fraktalnym sa bardziej ryzykowne niz te o wymiarze
WYZSZym.

3. Wyniki badan

W niniejszym punkcie zostang zaprezentowane wyniki badan przeprowa-
dzonych w celu skonfrontowania wnioskéw dotyczacych ksztattowania sig stop
zwrotu sformutowanych uprzednio z zachowaniami obserwowanymi w rzeczywi-
stosci. Analizom poddano warto$ci wybranych indekséw gieldowych oraz ceny
akcji spotek notowanych na GPW SA w Warszawie. W badaniach wykorzysta-
no kwotowania z okresu 3.10.1994-17.10.2012 (to jest poczawszy od momentu,
kiedy sesje gietdowe odbywaly si¢ pie¢ dni w tygodniu) udostgpniane przez ser-
wis stooq.pl (ceny akcji) badz serwis GPW SA (wartosci indeksow gietdowych).
W przypadku akeji uwzgledniono wszelkie pozytki z instrumentu (wynikajace
m.in. z wyptaty dywidend, odcigcia praw poboru itd.). Wszelkie obliczenia wy-
konano za pomoca programu MS EXCEL, stosujac logarytmiczne skumulowane
stopy zwrotu w odniesieniu do cen zamknigcia.

W pierwszej kolejnosci oszacowano wymiar fraktalny dla 15 indeksow giet-
dowych (w tym 11 indeksow sektorowych). Wyniki zestawiono w tabeli 1.

1% Nalezy zauwazy¢, ze w odniesieniu do badanych indekséw i spotek dostepna liczba obserwacji
r6zni si¢ znaczaco. Oszacowania otrzymane w oparciu o wigksza liczbg obserwacji nalezy uznac za
bardziej wiarygodne. Tym niemniej zdecydowano si¢ na porownywanie oszacowan wymiaru frak-
talnego uzyskanych na podstawie prob o odmiennych liczebnosciach ze wzglgdu na bardzo dobre
dopasowanie wykorzystywanych linii regresji (wspotczynnik determinacji w kazdym przypadku
byt wigkszy niz 0,99). Ponadto dokonano regresji otrzymanych oszacowan wzgledem liczebnosci
proby. Zmienna reprezentujaca liczbg obserwacji okazata sig nieistotna statystycznie (dla poziomu
istotno$ci wynoszacego 1%), wyjasniajac jedynie 6,61% wariancji zmiennej niezalezne;j.
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Tabela 1
Oszacowany wymiar fraktalny dla wybranych indekséw gietdowych
Nazwa Liczba obserwacji Wymiar fraktalny
WIG 4519 1,4233
WIG20 4519 1,4671
MWIG40 3712 1,4036
SWIGS80 4460 1,3717
WIG BANKI 3711 1,4513
WIG BUDOW 3711 1,3939
WIG _CHEMIA 1024 1,3772
WIG DEWEL 1342 1,3104
WIG_ENERG 703 1,4682
WIG_INFO 3711 1,4881
WIG_MEDIA 1958 1,4657
WIG_PALIWA 1707 1,4552
WIG SPOZYW 3711 1,4159
WIG_SUROWC 411 1,4556
WIG_TELKOM 3711 1,4793

W pierwszej grupie indeksow (WIG, WIG20, MWIG40, SWIG80) najwyz-
szym wymiarem fraktalnym cechuje si¢ indeks WIG20, za$ najnizszym SWIGSO0.
Jest to wynik zgodny z przewidywaniami, bowiem w dlugim okresie za najmniej
ryzykowne uznaje si¢ inwestowanie w akcje duzych i stabilnych spotek, zas za naj-
bardziej ryzykowne nabywanie akcji spotek matych i rozwijajacych sig. W grupie
indekséw sektorowych za najbardziej ryzykowny dlugookresowo nalezy uznaé
indeks WIG-deweloperzy (wymiar oszacowano na 1,3104), za$ za najmniej ry-
zykowny indeks WIG-informatyka (1,4881). Ze wzgledu na otrzymanie istotnie
odmiennych oszacowan wymiaru fraktalnego dla wspomnianych indeksow sek-
torowych postanowiono zbadac¢ takze, jak ksztattuje si¢ wymiar fraktalny szere-
gow czasowych skumulowanych logarytmicznych stop zwrotu z akcji poszcze-
gblnych spotek wchodzacych w ich sktad. Ponadto podobnej analizie poddano
akcje spotek tworzacych indeks WIG20. Otrzymane wyniki zestawiono w tabe-
lach 2, 3,4, 5.
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Tabela 2
Oszacowany wymiar fraktalny dla spotek tworzacych indeks WIG20

Nazwa Liczba obserwacji Wymiar fraktalny Udziat w indeksie*
ACP 3609 1,4242 1,757%
BHW 3837 1,4976 1,943%
BRE 4517 1,4669 2,649%
BRS 4087 1,3886 0,336%
GTC 2126 1,3713 0,820%
JISW 324 1,4769 2,106%
KER 1229 1,4474 2,077%
KGH 3831 1,4745 13,992%
LTS 1850 1,4016 1,157%
LWB 837 1,4198 2,668%
PEO 3592 1,4572 10,316%
PGE 741 1,4937 8,216%
PGN 1775 1,5444 4,071%
PKN 3236 1,4721 8,269%
PKO 1995 1,4495 15,797%
PZU 615 1,5117 13,361%
SNS 1968 1,3112 1,709%
TPE 581 1,4333 3,154%
TPS 3492 1,5388 4,881%
TVN 1977 1,4207 0,721%

* stan na dzien 17.10.2012 r.
Tabela 3
Oszacowany wymiar fraktalny dla spotek tworzacych indeks WIG-deweloperzy

Nazwa Liczba obserwacji Wymiar fraktalny Udziat w indeksie*
08N 3846 1,4252 0,359%
BBD 3850 1,3608 3,274%
CPD 295 1,3601 0,888%
DOM 1502 1,3493 4,609%
ECH 4143 1,4523 23,458%
EDI 459 1,3935 0,158%
GNT 3155 1,3735 1,126%
GTC 2126 1,3713 40,778%
INP 308 1,3250 0,720%
JHM 295 1,2471 0,183%
JWC 1351 1,3038 1,568%
LCC 1333 1,3715 5,698%
OPG 2868 1,3351 0,458%
PLZ 1474 1,3728 5,448%
PND 3399 1,4121 4,514%
RNK 575 1,4331 2,619%
ROB 479 1,4516 1,227%
RON 1189 1,3068 0,956%
TUP 3029 1,3887 0,409%
VTG 141 1,3268 0,332%
WIK 3554 1,3902 0,425%
WXF 1411 1,2977 0,791%

* gtan na dzien 17.10.2012 r.



462 Rafat Buta
Tabela 4
Oszacowany wymiar fraktalny dla spoétek tworzacych indeks WIG-informatyka

Nazwa Liczba obserwacji Wymiar fraktalny Udziat w indeksie*
ABS 1164 1,4234 3,088%
ACP 3609 1,4242 55,435%
ACS 1272 1,4776 5,395%
ASE 608 1,4594 2,790%
ASI 93 1,3759 0,557%
ATM 2014 1,3277 4,022%
CDR 4478 1,4628 6,138%
CIA 1223 1,3356 3,048%
CMP 1943 1,4089 4,490%
CMR 3412 1,4546 6,821%
CTC 3493 1,3856 0,992%
MX 1371 1,3498 0,392%
MCL 3417 1,4330 0,402%
NTT 1386 1,3607 0,258%
PCG 1753 1,4819 0,459%
QSM 1518 1,4830 1,870%
SGN 4254 1,4485 3,017%
TLX 2784 1,5724 0,105%
WAS 2774 1,4556 0,723%

* stan na dzien 17.10.2012 r.

Tabela 5
Oszacowany wymiar fraktalny dla wybranych indekséw gietdowych
Wymiar fraktalny
Miara Indeks
WIG20 | WIG DEWEL | WIG_INFO
Dla indeksu
AD) 1,4671 | 1,3104 | 1,4881
Dla komponentéw indeksu
Srednia 1,4501 1,3658 1,4274
Mediana 1,4534 1,3714 1,4330
o 0,0553 0,0512 0,0596
0,0303 0,0319 0,0402
Dla komponentéw indeksu z uwzglgdnieniem wag
Srednia 1,4720 1,3906 1,4266
Mediana 1,4712 1,3701 1,4239
c 0,0399 0,0409 0,0339
Q 0,0217 0,0342 0,0107
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Wymiary fraktalne oszacowane na podstawie wartosci indeksu oraz przecigt-
ne wymiary fraktalne dla spotek tworzacych indeks (z zastosowaniem przypisa-
nych im wag badz przy zatozeniu identycznego wplywu na poziom indeksu) skta-
niaja do sformutowania odmiennych wnioskéw dla kazdego z badanych indeksow.
W przypadku indeksu WIG20 warto$ci oszacowanych wymiarow fraktalnych sa
zblizone. Swiadczy to o tym, ze inwestowanie w akcje losowo wybranej spotki
wchodzacej w sktad indeksu jest tak samo ryzykowne, jak inwestowanie w port-
fel, ktory reprezentuje indeks. W odniesieniu do indekséw WIG-informatyka oraz
WIG-deweloperzy konkluzje sa zdecydowanie odmienne. Inwestowanie w akcje
przecigtnej spoiki informatycznej jest w dlugim okresie bardziej ryzykowne niz
inwestowanie w portfel, ktory reprezentuje indeks WIG-informatyka. Sktania to
do stwierdzenia, ze w przypadku dtugiego horyzontu inwestycyjnego nabywanie
akcji kilku spotek informatycznych jest bezpieczniejsze niz akeji pojedynczych
spotek. Strategia ta zapewnia zatem dywersyfikacje ryzyka (mimo ze spotki te po-
chodza z tego samego sektora). Odwrotna sytuacja zachodzi w przypadku indeksu
WIG-deweloperzy. Inwestowanie w portfel akcji spotek deweloperskich jest bar-
dziej ryzykowne (w dlugim okresie) niz w akcje losowo wybranej spotki z tego
sektora. A zatem nabywanie akcji kilku spotek deweloperskich nie tylko nie po-
woduje dywersyfikacji ryzyka, lecz prowadzi nawet do wzrostu jego poziomu.
Wydaje sig, ze istotng rolg dla istnienia opisanych relacji odgrywa fakt, ze kondy-
cja spotek deweloperskich jest silnie uzalezniona od koniunktury gospodarczej,
ktorej stan w podobny sposob wptywa na sytuacj¢ kazdej z nich. Z kolei ceny ak-
cji spotek informatycznych nie sa w dtugim okresie tak silnie powiazane, na co
moze oddziatywac ogromne znaczenie innowacji w tym sektorze.

Procz analizy relacji zachodzacych pomigdzy oszacowaniami wymiaru frak-
talnego dla poszczegodlnych indeksow i spolek, celem przeprowadzonych badan
byto potwierdzenie konkluzji sformutowanych w poprzednim punkcie, ktére opi-
sywaty zwiazki pomiedzy wymiarem fraktalnym, poziomem ryzyka a dtugoscia
horyzontu inwestycyjnego. Akcje wigkszosci badanych spotek maja zblizone wy-
miary fraktalne, zatem odréoznienie odmiennych typow zachowan ich cen bytoby
raczej trudne. Z tego tez powodu postanowiono zaprezentowac, jak ksztattowaty
si¢ skumulowane logarytmiczne stopy zwrotu z akcji spotek o najwyzszym i naj-
nizszym oszacowanym wymiarze fraktalnym w grupie akcji o najwyzszej ptyn-
nosci, to jest wchodzacych w sktad indeksu WIG20. Najwigksze oszacowanie
wymiaru fraktalnego uzyskano dla akcji Polskiego Gornictwa Naftowego 1 Ga-
zownictwa SA (1,5444), za$ najmniejsze dla walorow spotki Synthos SA (1,3112).
Zachowanie skumulowanych logarytmicznych stop zwrotu z akcji tych podmio-
tow obrazuja wykresy na rys. 61 7.
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Rys. 7. Skumulowane logarytmiczne stopy zwrotu z akcji PGNiG SA oraz Synthos SA w okresie
26.09.2005-17.10.2012

Dane empiryczne dostarczajq potwierdzenia dla konkluzji zawartych w po-
przednim punkcie. Analiza przebiegu poszczegolnych sesji gietdowych sktania
do przyjecia stwierdzenia, ze w krotkim okresie wigksza zmiennoscia cechuja si¢
akcje spotek o wyzszym wymiarze fraktalnym. Z kolei badanie, jak ksztattuja si¢



Ryzyko inwestycji a wymiar fraktalny 465

ceny na przestrzeni kilku lat prowadzi do wniosku, ze wigkszym ryzykiem w dtu-
gim okresie obarczone sa akcje spotek o nizszym wymiarze fraktalnym.

Podsumowanie

Rozwazania oraz wyniki badan przedstawione w niniejszym opracowaniu
sktaniaja do weryfikacji dotychczasowego pogladu na relacj¢ pomigdzy wymia-
rem fraktalnym a poziomem ryzyka zwigzanym z inwestowaniem w instrumen-
ty finansowe. Do stwierdzenia gloszacego, iz instrumentom o wyzszym wymia-
rze fraktalnym przypisany jest wigkszy poziom ryzyka nalezy dotaczy¢ warunek,
ze jest ono prawdziwe jedynie w sytuacji, gdy dtugos$¢ horyzontu inwestycyjne-
go maleje do zera. W artykule wyprowadzono takze zalezno$¢ pomigdzy wymia-
rem fraktalnym a poziomem ryzyka dla okresu dlugiego. W tym przypadku za
bardziej ryzykowne nalezy uzna¢ instrumenty cechujace si¢ nizszym wymiarem
fraktalnym. Stwierdzenia powyzsze znalazly potwierdzenie w wynikach badan
przeprowadzonych przez autora, dotyczacych wybranych indeksow gietdowych
oraz spotek notowanych na warszawskiej gietdzie.
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FRACTAL DIMENSION AS A MEASURE OF INVESTMENT RISK

Summary

This article deals with problem of investment risk assessment by exploiting fractal
dimension. In the first part of the article author presents the idea of treating fractal dimen-
sion of logarithmic cumulated returns as a risk measure. The relationship between fractal
dimension and the riskiness of investment in case of its horizon tending to infinity is in-
troduced. In the last part of the article results of empirical analysis confirming conclusions
described are presented.
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SKUTECZNOSC STRATEGII INWESTYCYJNEJ
BAZUJACEJ NA WSKAZNIKU CENY DO ZYSKU
W OPARCIU O MODEL JOHNA NEFFA

Wprowadzenie

Dhugoterminowe strategie inwestycyjne, ktorych istota jest przewidywanie
przysztych perspektyw spotek w oparciu o kryteria fundamentalne, nie znajdu-
ja wielu zwolennikow wsrod inwestorow na rynku polskim. Wsrod przyczyn ta-
kiego stanu rzeczy mozna wymieni¢ m.in. ich niech¢¢ do blokowania srodkow fi-
nansowych w dhugim okresie, niski poziom zaufania wobec sprawozdawczos$ci
spotek oraz niepewnos¢ co do skutecznosci tego typu strategii.

Celem niniejszego artykutu jest zbadanie skutecznos$ci jednej ze strategii in-
westycyjnych z zakresu inwestowania w warto$¢ spotek na polskim rynku gietdo-
wym. Przedmiotowa strategia zbudowana zostata w drugiej potowie XX wieku na
podstawie wieloletnich obserwacji amerykanskich akcji. Jej podstawa jest relacja
ceny rynkowej akcji spotki do wypracowywanych przez nia zyskow. W artykule
poddano weryfikacji problem mozliwosci zastosowania tej strategii na wschodza-
cym $redniej wielkos$ci rynku, jakim jest rynek polski.

1. Zalozenia strategii Johna Neffa

Strategia inwestycyjna, ktorej po§wigcony jest niniejszy artykul, pochodzi
z rynku amerykanskiego. Jej tworca jest John Neff, dtugoletni zarzadzajacy fun-
duszem inwestycyjnym Windsor Fund. Sposrod 31 lat aktywnoS$ci na tym stano-
wisku (od roku 1964 do roku 1995) przez 25 lat osiagat wyniki przewyzszajace
indeks rynkowy. Srednia roczna nadwyzka wynosita 3,5%?.

1 J. Neff, S.L. Mintz: John Neff on Investing. New York 1999, s. 71.
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J. Neff podkresla, ze ,,nadmierna dywersyfikacja prowadzi do miernosci’?,
a sukces inwestycji tkwi w odpowiednim doborze spétek. Podstawowym parame-
trem $wiadczacym o atrakcyjnosci inwestycyjnej jest tu wskaznik ceny do zysku.
W swojej dziatalnosci inwestycyjnej koncentrowat si¢ on na badaniu przyczyn
jego niskiego poziomu w celu wyodrebnienia warto$ciowych fundamentalnie
podmiotow, ktore zostaty przez rynek przeoczone lub mylnie zrozumiane. Zakta-
dat on, ze po zakupie akcji spotek, ktorych wady sa powszechnie znane, kazda
niespodziewana pozytywna informacja przektadac si¢ bedzie na znaczacy wzrost
ich wartosci®.

W swojej dziatalnosci zawodowej J. Neff czgsto poszukiwat okazji inwesty-
cyjnych wsrod akcji odnotowujacych najwigksze spadki. Zauwazyt on, ze nie-
dowarto$ciowane akcje czgsto wystgpuja w sektorach wrazliwych na zmiany
koniunktury, do ktorych mozna zaliczy¢ m.in. sektor budowlany czy sektor za-
awansowanych technologii. Istotny spadek poziomu wskaznika C/Z odnotowu-
ja rowniez spotki decydujace sig na radykalne zmiany w swojej dziatalno$ci, np.
w zakresie rynkow zbytu, produktow, sektora czy kierownictwa. Nisko wycenia-
ne sa takze podmioty niewielkich rozmiaréw oraz takie, ktore nie daja si¢ jedno-
znacznie zakwalifikowac do konkretnego rynku lub sektora. Dotyczy to m.in. firm
prowadzacych zdywersyfikowana dziatalno§¢. W celu wyodrgbnienia wartoscio-
wych fundamentalnie spétek w tych i innych obszarach konieczne jest dokonanie
analizy uwzgledniajacej wiele czynnikow.

Pierwszym kryterium selekcji akcji jest poziom wskaznika ceny do zysku.
Powinien ksztattowa¢ si¢ w przedziale stanowiacym od 40 do 60% $redniej ryn-
kowej*. W przypadku waloroéw firm o niskiej wycenie istnieje zwigkszone praw-
dopodobienstwo, ze dazac do osiagnigcia poziomu rynkowego, pozwola na osia-
gnigcie ponadprzecigtnych stop zwrotu.

Jednym z czynnikéw wskazujacych przyszle perspektywy danego podmio-
tu sa jego zyski. Powinny one rosna¢ o co najmniej 7% rocznie, nie przekraczajac
jednak poziomu 20%, gdyz wiazatoby sig to ze zbyt duzym ryzykiem. Na atrak-
cyjnos$¢ inwestycyjna spotki wptywa réwniez fakt wyplacania przez nia dywi-
dend. J. Neff na ogot poszukiwat akcji oferujacych dywidendy przewyzszajace
sredni poziom rynkowy o 2 punkty procentowe.

Celem wyznaczania akcji niedowartosciowanych nalezy dokona¢ poroéwna-
nia wskaznika opartego na relacji catkowitego zwrotu z inwestycji w akcje da-
nej spoiki i jej rynkowej wyceny z analogicznie oszacowana warto$cig dla rynku.

2 Ibid., s. 49.
8 G. Arnold: Inwestowanie w warto$¢. Warszawa 2010, s. 62.
4 Ibid., s. 64.
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Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym bardziej atrakcyjny jest dany podmiot.
Zwrot z inwestycji powinien by¢ bowiem jak najwyzszy, przy zachowaniu jak
najnizszego poziomu wyceny. Poszczegdlne parametry wskaznika dla danej spot-
ki nalezy ustali¢ w sposob nastepujacy®:
wzrost zyskow +
catkowity zwrot z inwestycji  dochod z dywidendy

rynkowa wycena inwestycji ~ wskaznik C/Z

Wartos¢ powyzszego wskaznika powinna dwukrotnie przewyzsza¢ $rednia
rynkowa. Doprecyzowania wymaga tu kwestia, czym jest catkowity zwrot z in-
westycji dla rynku. Ze wzgledu na co najmniej kilkuletni horyzont inwestycyjny
przyjecie przecigtnego wzrostu zyskow przedsigbiorstw skutkowaloby wynikiem,
ktory nie uwzglednia cyklicznosci procesow gospodarczych. Przyktadowo, jezeli
w momencie dokonywania analizy $rednie zyski firm roslyby w tempie wyzszym
niz nominalny wzrost PKB, wowczas zastosowanie tego parametru skutkowatoby
przyjeciem zalozenia, ze z uplywem czasu beda one stanowi¢ coraz wigkszy od-
setek PKB, a co za tym idzie zastgpowa¢ dochody z pracy i innych zrodet. W dtu-
gim okresie teza ta jest nieprawdziwa, poniewaz zyski przedsigbiorstw stanowia
staly odsetek PKB. Lepszym rozwigzaniem jest wigc przyjecie rocznych procen-
towych zmian PKB za calkowita rynkowa stopg zwrotu z inwestycji.

Wyodregbnione na podstawie poziomu wskaznika C/Z i jego relacji do stopy
wzrostu zysku spotki powinny charakteryzowac si¢ dodatkowo silna pozycja na
rynku i funkcjonowaé¢ w sektorze o dobrej kondycji. Analiza perspektyw bizne-
sowych danego podmiotu ma charakter przede wszystkim jako$ciowy i opiera si¢
na wiedzy dotyczacej sektora, w ktorym on dziala, oraz jego otoczenia gospodar-
czego. Omawiana strategia zaktada koncentracj¢ na sektorach rozwijajacych sig,
lecz przewidywalnych.

Kazda ze strategii inwestycyjnych opartych na inwestowaniu w warto§¢ musi
uwzglednia¢ fundamenty badanego podmiotu. Powinien on posiada¢ silne pod-
stawy finansowe, ktore dla J. Neffa oznaczaja rosnace z roku na rok zyski, sprze-
daz i marze. Zwracat on szczeg6lna uwage na wskaznik ROE, poniewaz uznawat
go za najlepszy miernik skutecznosci zarzadzania®. Obecnie jednak rentownos¢
kapitatu wlasnego powinna by¢ rozpatrywana z uwzglednieniem wielu dodatko-
wych wskaznikéw (m.in. ROA, ROIC, marza EBITDA). Jako zjawisko pozytyw-
ne traktowac nalezy dodatnie przeplywy pienigzne, ktorych spotka nie jest w sta-
nie zainwestowac z zyskiem (wzrasta wowczas szansa na wyplacenie dywidendy
lub wykup akcji wlasnych).

® Na podstawie: Ibid., s. 67.
¢ TIbid.,s. 71.
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Dobor odpowiednich akcji stanowi pierwsza czg$¢ procesu inwestycyjnego.
Druga, lecz nie mniej istotna, to ustalenie momentu sprzedazy. Zdaniem J. Nef-
fa decyzja o zamknigciu pozycji to najtrudniejsza decyzja w catym cyklu. Istnie-
ja dwa powody dla jej podjecia. Po pierwsze, pogorszenie si¢ wynikow analizy
fundamentalnej. Po drugie — gdy cena akcji zblizy si¢ do wartosci oczekiwanej,
a warto$¢ wskaznika ceny do zysku bedzie ksztattowac si¢ na poziomie rynko-
wym. Sredni okres utrzymywania inwestycji przez J. Neffa to trzy lata. Zazwy-
czaj nie posiadal on w swoim portfelu akcji dluzej niz pie¢ lat. Zachecajac do
dlugoterminowego podejscia do inwestowania, jednocze$nie przestrzega przed
»przetrzymaniem” akcji w nadziei na dalsze wzrosty jej cen’.

2. Metodyka badania

Celem przeprowadzonej analizy empirycznej byta weryfikacja skuteczno$ci
strategii inwestycyjnej opartej na wskazniku ceny do zysku w odniesieniu do ak-
cji notowanych na polskim rynku gieldowym. Zaktada ona maksymalnie pigcio-
letni horyzont inwestycyjny, w zwiazku z czym za moment selekcji spotek pod
katem spetniania przez nie poszczegdlnych kryteriow przyjeto ostatnia sesj¢ giet-
dowa w roku 2007.

Badana zbiorowo$¢ stanowia wszystkie podmioty charakteryzujace si¢ poza-
dang warto$cia wskaznika ceny do zysku. Zostaly one przeanalizowane pod ka-
tem stopnia speliania poszczegdlnych wytycznych modelu wedtug nastepujace-
go algorytmu:

1. Wzrost zyskéw rocznych na poziomie 7-20%.

2. Dochéd z dywidendy przekraczajacy sredni poziom o 2 punkty procentowe.

3. Stosunek catkowitego zwrotu z inwestycji do wskaznika C/Z dwukrotnie
przewyzszajacy wartos¢ dla rynku.

4. Dobre perspektywy biznesowe mierzone udzialem podmiotu w rynku oraz
stosunkiem wskaznikow C/Z i C/WK spotki do wskaznikow dla sektora.

5. Silne podstawy finansowe — wzrost: przychodow, marzy zysku, zysku na ak-
cje, rentownosci kapitatu wlasnego oraz rentownosci sprzedazy.

6. Dodatnie przeptywy pienigzne generowane przez spotke i odpowiedni ich roz-
ktad (preferowane dodatnie przeplywy z dziatalnosci operacyjnej oraz ujem-
ne z dziatalno$ci inwestycyjnej 1 finansowe;j).

7 J. Neff, S.L. Mintz: Op. cit., s. 115.
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Proporcjonalnie do stopnia spetnienia danego warunku dla kazdej ze spotek
ustalono poziom dopasowania do kazdego z kryteriow w skali od 1 do 6, gdzie 1
oznacza catkowity brak zgodno$ci z wymaganiami, natomiast 6 — catkowita zgod-
nose.

Po dokonaniu oceny wszystkich elementoéw zbiorowosci kolejny etap stano-
wi analiza wynikow inwestycji w akcje tych podmiotow. W tym celu przeprowa-
dzono badanie stop zwrotu z akcji oraz ryzyka mierzonego ich odchyleniem stan-
dardowym. Parametry te zostaly poréwnane z ich warto$ciami dla indeksu WIG.
Na koniec kazdego roku inwestycji (2008-2012) wskazniki ceny do zysku dla
kazdej ze spotek pordwnane zostaty z wartoscig dla rynku. Celem byto stwierdze-
nie, czy osiagnely one juz poziom rynkowy, co traktowane jest jako sygnat sprze-
dazy. Decyzja o zakonczeniu inwestycji powinna zosta¢ podjgta rowniez na sku-
tek pogorszenia si¢ sytuacji spotki, czego przejawem jest zmniejszenie si¢ zyskow
oraz pogarszajacy si¢ wskaznik ROE. Informacje te réwniez zostaty uwzglednio-
ne w przeprowadzonym badaniu.

Zrédlem danych merytorycznych byly przede wszystkim Ceduly Gieldy
Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz Roczniki Gietdowe. Wybrane dane
z rocznych oraz kwartalnych sprawozdan finansowych badanych podmiotow wy-
korzystane zostaly na podstawie informacji zamieszczonych na serwisach inter-
netowych www.escalator.pl, www.bankier.pl oraz www.money.pl. Dane dotycza-
ce dywidend pozyskano z serwisu internetowego www.stockwatch.pl, natomiast
dynamike¢ wartosci dodanej brutto — z publikacji wskaznikow makroekonomicz-
nych Glownego Urzedu Statystycznego.

3. Zastosowanie strategii Johna Neffa na polskim rynku

Sposrod wszystkich akcji notowanych na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie w dniu 28 grudnia 2007 roku wybrane zostaty wszystkie
spoiki, ktorych wskaznik ceny do zysku stanowit od 40 do 60% poziomu ryn-
kowego. Wynosit on odpowiednio 18,8 dla podmiotow krajowych oraz 12,5 —
dla zagranicznych. Oznacza to, ze akcje polskich spotek powinny mie¢ wskaz-
nik C/Z z przedziatu od 7,52 do 11,28, natomiast spotek z innych krajow — od 5
do 7,5. Kryterium to spetito 16 z 319 rodzimych firm. Dwie z nich: Prosper oraz
Swiecie zostaly wykluczone z badania ze wzgledu na ich pozniejsze wyklucze-
nie z obrotu gietdowego.

Polskie spotki, ktore charakteryzowaty si¢ odpowiednia wysokoscia wskaz-
nika ceny do zysku, to: Cashflow, Echo, Energopol, Ferrum, Gant, Helio, Hype-



472 Marta Celej

rion, KPPD, Lotos, Lubawa, Mostostal Export, Orzet Biaty, Variant oraz Yawal.
Wsrod 23 notowanych przedsigbiorstw zagranicznych zadne nie odnotowato po-
zadanego poziomu wskaznika. Najbardziej zblizona jego warto§¢ (wynoszaca
4,3) posiadata spotka Orcogroup, zostata wigc warunkowo uwzgledniona w dal-
szej analizie.

Pierwszym z analizowanych warunkéw byt wzrost zyskow rocznych na po-
ziomie co najmniej 7, lecz nie wigcej niz 20%. Wynik ich poréwnania przedsta-
wiony zostal w tabeli 1. Jezeli roczna zmiana zysku miescita si¢ w zalozonym
przedziale, wowczas ocena zgodnosci zwigkszona zostata o 1 punkt dla kazdego
roku. Jezeli wykraczata ona poza pozadany zakres, wowczas ocena nie wzrastata.
Obejmuje to zarowno sytuacje, gdy spotka odnotowala straty, jak i przypadki, gdy
zysk wykraczat (in plus badz in minus) poza ustalone ramy.

Tabela 1
Ocena zgodnosci rocznych zmian zyskow netto badanych spoétek w latach 2002-2007
Liczba lat, Liczba lat Liczba lat, Liczba lat, Liczba lat,
' w ktorych w ktorych w ktoryc.h.zysk w ktorych w ktorych
Spotka wzrost zysku stapila byl mniejszy | wzrost zysku | wzrost zysku | Ocena
wynosit od 7 W}S/ tr:fa niz w roku byt mniejszy | byt wigkszy
do 20% poprzednim niz 7% niz 20%
CASHFLOW 0 1 1 0 3 1
ECHO 2 0 1 0 2 3
ENERGOPOL 0 1 2 0 1 1
FERRUM 0 2 2 0 1 1
GANT 0 1 1 0 3 1
HELIO 0 0 0 1 2 1
HYPERION 0 0 1 0 3 1
KPPD 0 0 1 0 4 1
LOTOS 1 0 1 0 3 2
LUBAWA 0 0 1 0 4 1
MOSTALEXP 0 2 2 0 1 1
ORCOGROUP 0 0 0 1 2 1
ORZBIALY 1 0 0 0 2 2
VARIANT 1 0 1 0 3 2
YAWAL 0 1 1 0 3 1

Kazda z badanych spotek charakteryzowata si¢ wysoka zmiennoscia pozio-
mow rocznych zyskoéw netto. Wedlug Johna Neffa preferowanymi spotkami s ta-
kie, ktore co roku osiagaja zyski rosnace w umiarkowanym tempie. Badane pod-
mioty w niewielkim stopniu odpowiadaja temu wymaganiu.

W przypadku szesciu z badanych przedsigbiorstw przynajmniej raz wysta-
pita strata netto (dla spotek Ferrum oraz Mostostal Export zdarzyto si¢ to dwu-
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krotnie). Zadna ze spétek nie charakteryzowata sig trwatym spadkiem dynamiki
zysku — byt on nizszy niz zysk w roku ubiegtym maksymalnie w dwéch z pig-
ciu badanych okresow. Stosunkowo rzadko (dwie obserwacje) wystgpowaty sytu-
acje, gdy wzrost zysku byt nizszy od zalozonego. Gldwna przyczyna niespetnie-
nia warunku byto odchylenie in plus (37 obserwacji). Maksymalny wzrost zysku
wynosit 2174,5% (dla spotki Hyperion w roku 2005), natomiast najwigkszy jego
spadek uksztattowat si¢ na poziomie -397% (dla spotki Energopol w 2004 roku).
Najbardziej dopasowana spotka wedlug tego kryterium okazato si¢ przedsigbior-
stwo Echo.

Kolejnym z aspektéw mogacych $wiadczy¢ o atrakcyjnosci inwestycyjnej
akcji danego podmiotu jest wyptacanie przez niego dywidend. Na polskim ryn-
ku jednak, zwazywszy na jego wielko$¢ i stopien rozwoju, zjawisko to wystepuje
bardzo rzadko. W tabeli 2 przedstawiono oceng badanych spotek pod wzgledem
zgodnosci z wytyczna nr 2 modelu J. Neffa. Za kazda wyptacona dywidendg wyz-
sza przynajmniej o 2 punkty procentowe od $redniej rynkowej spotka otrzymata
w swojej ocenie 1 punkt. Ze wzgledu na badany szeScioletni okres jest to jedyne
kryterium, w ktorym mozliwe byto uzyskanie maksymalnie 7 punktéw (6 punk-
tow z tytulu dywidend oraz jeden punkt bazowy).

Tabela 2
Ocena zgodnosci stopy dywidend badanych spotek w latach 2002-2007 z wytyczna
strategii
Spotka dyv]\?i?e:(n dy ;ZSLZ% zf::,iilze? Ocena Ocena zmodyfikowana
CASHFLOW 6 1 1
ECHO 6 1 1
ENERGOPOL 6 1 1
FERRUM 6 1 1
GANT 6 1 1
HELIO 4 1 1
HYPERION 5 1 1
KPPD 5 1 2
LOTOS 4 1 3
LUBAWA 3 3 4 4
MOSTALEXP 6 1 1
ORCOGROUP 3 1 1 2
ORZBIALY 4 1 1
VARIANT 6 1 1
YAWAL 4 2 1 3
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Ze wzgledu na fakt, ze jedynie spotka Lubawa wyptacata dywidendy wyz-
sze o0 co najmniej 2 punkty procentowe od sredniej rynkowej, jest to jedyna spot-
ka oceniona pozytywnie. W zwiazku z tym kryterium nr 2 poddano modyfikacji
— podwyzszono noty spotek, ktore wyptacity dywidendg niezaleznie od jej wyso-
kosci (jeden punkt za kazdy rok). Owa zmodyfikowana ocena postuzyta do dal-
szych obliczen.

Trzecim z elementow strategii jest osiagnigcie przez dany podmiot okre-
slonej wartosci wskaznika opartego na relacji catkowitego wzrostu z inwestycji
i wskaznika C/Z. W tabeli 3 zaprezentowano jego poziom dla kazdej ze spotek
oraz poroOwnanie z wartosciami dla rynku mierzonymi wzrostem wartos$ci doda-

nej brutto w cenach $redniorocznych roku poprzedniego.
Tabela 3

Wskaznik relacji catkowitego wzrostu z inwestycji do poziomu jej rynkowej wyceny dla
badanych spoétek oraz rynku w roku 2007

Spotka ;;/szli?)f; Stopa dywidendy | Wskaznik C/Z | Wynik* 5?;3\]:;2:3;2 Ocena
CASHFLOW -95,67% 0,00% 94| -0,102 -18,76 1
ECHO 16,23% 0,00% 10,9 0,015 2,74 5
ENERGOPOL -54,92% 0,00% 7.8 -0,070 -12,98 1
FERRUM -9,63% 0,00% 10,1 | -0,010 -1,76 1
GANT 274,94% 0,00% 8,9 0,309 56,94 5
HELIO 47,711% 0,00% 9.4 0,051 9,36 5
HYPERION 117,39% 0,00% 10,0 0,117 21,64 5
KPPD 169,99% 1,50% 9,0 0,191 35,12 5
LOTOS 10,82% 0,80% 8,0 0,015 2,68 5
LUBAWA -7,26% 0,00% 94| -0,008 -1,42 1
MOSTALEXP -35,25% 0,00% 7,6 -0,046 -8,55 1
ORCOGROUP 3,12% 1,00% 43 0,010 1,76 3
ORZBIALY 7,14% 0,00% 8,4 0,008 1,57 3
VARIANT 22,82% 0,00% 7.9 0,029 5,32 5
YAWAL 111,55% 1,20% 9,4 0,120 22,11 5
RYNEK 8,20% 2,00% 18,8 0,005

* Jloraz sumy rocznej procentowej zmiany zysku netto i stopy dywidendy sp6tki oraz jej wskaznika
C/Z.

** [loraz warto$ci z komorki ,,Wynik” oraz ilorazu sumy poziomu PKB i $redniej rynkowe;j stopy
dywidendy oraz $redniego rynkowego wskaznika C/Z.

Tworca strategii nie podal maksymalnej wartosci wynikajacej z pordwnania
wskaznika dla spotki z analogicznie obliczonym parametrem dla rynku. W zwiaz-
ku z tym zalozono, ze warunek spetniaja wszystkie spotki, dla ktorych byt on
wyzszy niz 2 (ocenione na 5). Przyjeto rowniez, ze przedsigbiorstwa, ktorych
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wzrost zyskow nie byl na tyle wysoki, by koncowy wskaznik osiagnat poziom 2,
sq bardziej atrakcyjne inwestycyjnie od podmiotow, ktorych zysk si¢ zmniejszat.
W zwiazku z tym otrzymaly one notg 3, podczas gdy pozostate spotki ocenione
zostaly najnizej (ich zyski byty mniejsze niz w roku poprzednim).

Badane przedsigbiorstwa powinny charakteryzowac¢ si¢ dobrymi perspek-
tywami biznesowymi. Czynnikami $wiadczacymi o atrakcyjnosci inwestycyj-
nej i szansach na ponadprzecigtny zwrot sa: mocna pozycja konkurencyjna oraz
nizsza rynkowa wycena w pordwnaniu do $rednich dla sektora. Ich zestawienie
przedstawia tabela 4.

Tabela 4
Ocena perspektyw biznesowych badanych spétek na koniec roku 2007
Spotka Sektor kon]llllfrzebrftc')w v}/j I’flyzrlliiu cz se%fra C/WK s(t:e{:?c])lri Ocena
CASHFLOW | finanse 27 0,22% | 9,40 11,3 1,89 0,95 2
ECHO deweloperzy 16 10,32% | 10,90 1,71 2,29 2,62 4
ENERGOPOL | budownictwo 28 0,56% | 7,80 39,6 1,58 4,37 3
FERRUM metalurgia 17 0,36% | 10,10 7,8 1,06 2,62 2
GANT deweloperzy 16 2,71% | 8,90 1,7 222 2,62 3
HELIO handel hurtowy 27 0,25%| 9,40 24,5 1,79 3,04 3
HYPERION telekomunikacja 7 0,19% | 10,00 X 1,27 1,76 4
KPPD drzewny 8 1,70% | 9,00 16,9 2,4 3,27 4
LOTOS paliwa 5 5,12% | 8,00 15| 091 1,73 4
LUBAWA lekki 11 3,13%| 9,40 44,9 1,45 2,51 4
MOSTALEXP | budownictwo 28 0,87% | 7,60 39,6 1,86 4,37 3
ORCOGROUP | deweloperzy 16 9,40% | 4,30 11,7 1,86 2,62 4
ORZBIALY ustugi indywidualne 16 13,60% | 8,40 X 6,21 2,79 3
VARIANT handel hurtowy 27 0,47% | 7,90 24,5 1,52 3,04 3
YAWAL materiaty budowlane 14 2,27%| 9,40 32,21 2,96 3,67 4

Analiza pozycji badanych spolek na tle sektora wykazata, ze sg to w wigkszo-
$ci podmioty o niewielkim udziale w rynku, wycenione ponizej §redniego pozio-
mu dla sektora. Sktadnikami czastkowymi ich oceny byly cztery kryteria: udziat
w rynku, wskaznik C/Z i C/WK oraz liczba konkurentéw. Spotka otrzymywata
po 1 punkcie, jezeli: charakteryzowata si¢ ponadprzecigtnym udzialem w rynku
(przecigtny udziat to iloraz 100% i liczby konkurentéw), wskaznik C/Z lub C/WK
byt nizszy od $redniej dla sektora oraz gdy liczba konkurentéw byta nizsza niz 16
($rednia dla wszystkich sektorow).

Spotki bedace obiektami inwestycji w strategii opartej na wskazniku ceny do
zysku powinny posiada¢ stabilne podstawy finansowe. John Neff za ich wyznacz-
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niki uwazat rosnace przychody, marze zysku oraz rentownos¢. Ocena tych para-
metrow przedstawiona zostala w tabeli 5.

Tabela 5
Ocena podstaw finansowych badanych spotek w latach 2002-2007
, . Sredni ‘ . Sredni
Spotka A|B|C|D|E S;:Z(;Thvgggzst xzrr(;;t Wer;:ngE wzrost Ocena
zysku ROS
CASHFLOW 5(3|4|2]|4 52,05% 7,48% 13,64% 4,78% 4
ECHO 413141313 9,27% 61,99% 15,66% 49,05% 4
ENERGOPOL 3112|122 11,05% -3,27% 3,31% 1,46% 1
FERRUM 414131312 22,92% 3,73% 2,90% 1,45% 4
GANT 214143 |4 -32,68% 15,32% 11,99% 12,73% 3
HELIO 2111311 26,87% 10,41% 30,17% 7,55% 2
HYPERION 4133213 70,16% 13,31% 7,33% 11,07% 3
KPPD 41414414 10,63% 4,97% 16,11% 3,30% 4
LOTOS 413|14|13]|4 15,36% 7,11% 17,81% 6,50% 4
LUBAWA 214141415 6,63% 17,87% 13,77% 19,18% 4
MOSTALEXP 1103213 -23,49% -7,76% -47.81% 5,83% 1
ORCOGROUP 31111 66,89% 46,82% 19,39% 31,99% 2
ORZBIALY 3(2(3[1]2 34,13%|  20,01% 49,32%| 18,24%| 3
VARIANT 4134|113 14,70% 10,20% 18,89% 7,70% 3
YAWAL 313|424 -24,03% 9,73% -130,29% 17,30% 2
Objasnienia:

A —liczba lat, w ktorych wzrastaty przychody.

B — liczba lat, w ktorych wzrastaly marze brutto.
C — liczba lat, w ktorych wzrastal zysk na akcjg.
D — liczba lat, w ktorych wzrastat ROE.

E — liczba lat, w ktorych wzrastat ROS.

W wigkszosci obserwacji $redni geometryczny wzrost analizowanych ele-
mentoéw byt dodatni. Pomimo duzego rozstgpu wynikow mozna stwierdzic, ze
w wigkszosci badanych lat przychody, marze brutto, zyski oraz rentowno$¢ wzra-
staly. Zalozono wigc oceng tego kryterium jako zaokraglona w gére $rednia ko-
lumn A-E w tabeli 5 pomniejszona o ujemne wyniki kolumn pozostatych (minus 1
punkt za kazdy ujemny $redni wzrost).

Zgodnie z zatozeniami strategii, spotki powinny generowaé wysokie dodat-
nie przepltywy pieni¢zne, co zwigkszytoby szans¢ na uzyskanie przez inwestora
dodatkowego dochodu w postaci dywidend. W tabeli 6 przedstawiono kierunek
oraz struktur¢ przeplywdw pieni¢znych analizowanych podmiotow w latach po-
przedzajacych inwestycjg.
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W ponad 70% obserwacji badane podmioty osiagaly dodatnie przeptywy
pienigzne. Pozadana ich struktura byly dodatnie operacyjne przeptywy pieni¢z-
ne przy ujemnych wartosciach pozostatych. Oznacza to, ze spotka osiaga zyski
z dziatalno$ci podstawowej pozwalajace na zaspokojenie swoich potrzeb inwe-
stycyjnych oraz sptate zobowiazan. Najczesciej jednak potrzeby inwestycyjne fi-
nansowane byly ze zrodet obcych. Ocena kazdej ze spotek dokonana zostata na
podstawie ilosci dodatnich przeptywow pieni¢znych pomniejszonych o przepty-
wy ujemne ogotem oraz przeplywy z dzialalnosci operacyjnej (w przypadkach,
gdy przeptywy ujemne ogélem byty dodatnie).

Tabela 6
Kierunek i rozktad przeptywow pienigznych badanych spotek w latach 2002-2007
Dodatnie Ujemne
Spotka przeplywy przeplywy A B C D E Ocena
pienigzne pienigzne
CASHFLOW 5 1 1 2 3 4
ECHO 6 1 5 5
ENERGOPOL 4 2 3 1 1 1 2
FERRUM 4 2 2 1 2 1 2
GANT 6 1 4 1 1
HELIO 3 1 2 2 1
HYPERION 4 1 1 4 3
KPPD 2 4 3 3 1
LOTOS 3 3 4 2 1
LUBAWA 5 1 1 1 3 1 4
MOSTALEXP 3 3 2 3 1 1
ORCOGROUP 3 1 2 2 2
ORZBIALY 4 1 1 3
VARIANT 4 2 3 1 1
YAWAL 3 3 1 2 1 1
RAZEM 59 24 11 21 23 26 2
Objasnienia:

A — dodatnie przeptywy pienigzne inwestycyjne.

B — ujemne przeplywy pienigzne operacyjne.

C — prawidlowa struktura (dodatnie operacyjne przeplywy pienigzne, pozostale ujemne).
D — dodatnie przeptywy pienigzne finansowe.

E — dodatnie przeptywy pienigzne finansowe i inwestycyjne.

Zgodno$¢ badanych podmiotéw z zasadami strategii ustalona zostala na
podstawie sumy wszystkich ocen czastkowych. Przedstawione zostaly one w ta-
beli 7.
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Najbardziej dopasowana do zatozen strategii spotka okazala si¢ firma Echo
Investment, ktora spetnita 73% wymagan. Najmniej dopasowana spdtka, Mosto-
stal Export, byla zgodna z ustalonymi kryteriami w 27%. Najwyzsze oceny spotki
uzyskaty w przypadku kryteriéw 3 1 4 (odpowiednio 51 i 50 punktow), natomiast

najnizsze — w kryteriach 1 oraz 2 (odpowiednio 20 oraz 24 punkty).
Tabela 7

Podsumowanie ocen zgodnosci badanych spotek z zatozeniami strategii

Spotka/ kryterium nr 1 nr2 nr3 nr4 | nr5 nr 6 Razem zg;(()i(r:li?ci
ECHO 3 1 5 4 4 5 22 73%
LOTOS 2 3 5 4 4 1 19 63%
LUBAWA 1 4 1 4 4 4 18 60%
HYPERION 1 1 5 4 3 3 17 57%
KPPD 1 2 5 4 4 1 17 57%
YAWAL 1 3 5 4 2 1 16 53%
ORZBIALY 2 1 3 3 3 3 15 50%
VARIANT 2 1 5 3 3 1 15 50%
GANT 1 1 5 3 3 1 14 47%
ORCOGROUP 1 2 3 4 2 2 14 47%
CASHFLOW 1 1 1 2 4 4 13 43%
HELIO 1 1 5 3 2 1 13 43%
FERRUM 1 1 1 2 4 2 11 37%
ENERGOPOL 1 1 1 3 1 2 9 30%
MOSTALEXP 1 1 1 3 1 1 8 27%
MAKSYMALNIE 5 5 5 5 5 5 30

4. Wyniki inwestycyjne strategii

Na podstawie $rednich logarytmicznych miesigcznych stop zwrotu z akcji
kazdej z badanych spotek oraz indeksu WIG przeprowadzona zostata analiza po-
rownawcza wynikow inwestycji w latach 2008-2012. Zostaty one zaprezentowa-
ne w tabeli 8.

Biorac pod uwage wynik inwestycji w calym pigcioletnim okresie, wigk-
szos¢ spotek osiagneta wyniki gorsze od indeksu rynkowego, ktéry osiagnat stra-
tg na poziomie 16%. Mniejsza strate (-7,7%) poniosta jedynie spotka Lotos. In-
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westycja w zaden z badanych podmiotéw nie okazata si¢ zyskowna. Zmienno$¢
mierzona odchyleniem standardowym rocznych stop zwrotu rowniez byla znacz-
nie wyzsza niz w przypadku indeksu WIG. Utrzymywanie walorow na rachunku
inwestycyjnym w tym okresie nie byto optacalne. Nalezy wigc zastanowic¢ si¢ nad
kwestia optymalnego momentu ich sprzedazy.

Tabela 8

Zestawienie stop zwrotu dla badanych spotek oraz indeksu WIG w latach 2008-2012
Spétka/indeks | 2008 2009 2010 2011 2012 Zsczgz(fvgfr’:s‘u s(t)a(rilcd};}iie;lvi\fe
LOTOS -131,48% | 97,87% | 13.37% | -44.47% | 57.00% -1.71% 80,32%
WIG S71,48% | 38,43% | 17,20% | -23,36% | 23,30% -15,92% 39,80%
ENERGOPOL | -112,57% | 51,48% | 50,09% | -28,63% | 14,51% -25,12% 61,21%
FERRUM 54,72% | 77.44% | 5,54% | -46,08% | -9,59% 27,42% 47,09%
HELIO 23,97% | 63,71% | 83,12% | -118,11% | -34,14% 29,39% 72,78%
ORZBIALY -121,98% | 71,79% | 52,94% | -21,68% |-18,63% -37,56% 68,37%
LUBAWA 32,10% | 17,33% | 42,79% | -6426% | -1,42% -37,65% 37.44%
ECHO -131,02% | 66,24% | 14,07% | -37,77% | 42,85% -45,63% 70,14%
HYPERION -80,22% | 94,63% | -11,62% | -99,11% | -9,14% -105,46% 68,13%
KPPD -184,64% | 50,17% | 8,53% | -8,07% | 10,44% | -123,58% 82,22%
CASHFLOW | -104,81% | -30,35% | 61,03% | -66,16% | 13,41% | -126,88% 58,25%
VARIANT -123,75% | 6,36% | 3.95% | -108,73% | -4,85% 227,01% 58,15%
YAWAL -124.32% | 13,69% | -11,12% | -146,68% | 41,01% | -227,41% 75,66%
MOSTALEXP | -80.97% | -8,99% |-30,75% | -62,36% |-64,93% | -248,01% 26,02%
GANT -178,18% | 81,96% |-28,99% | -95,07% |-50,31% | -270,59% 85,13%
ORCOGROUP | -240,87% | -0,15% | 2,90% | -61,94% |-37,02% | -337,07% 90,01%

Jednym z podstawowych wyznacznikéw momentu sprzedazy akcji jest osia-
gnigcie przez nie wyceny na poziomie $redniej rynkowej. W tabeli 9 znajduja si¢
wartosci wskaznikéw C/Z na koniec kazdego z badanych lat hipotetycznego trwa-
nia inwestycji. Pogrubiong czcionka oznaczone zostaly wartosci przekraczajace
srednig dla wszystkich spotek. Puste pola oznaczaja, ze ze wzgledu na stratg od-
notowana przez spotke wskaznik ceny do zysku nie byt mozliwy do obliczenia.
Jest to sygnat $§wiadczacy o pogorszeniu si¢ sytuacji spotki, co jest drugim z wy-
znacznikow momentu sprzedazy akcji.
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Tabela 9
Wskazniki C/Z badanych spotek oraz rynku w ostatnim dniu sesyjnym
w latach 2008-2012
Spotka 2008 2009 2010 2011 2012

CASHFLOW 91,20 10,20 5,50
ECHO 7,20 15,30 14,90 7,70 30,20
ENERGOPOL 16,70 27,50 32,50
FERRUM 13,90 33,40 28,70
GANT 2,40 4,10 15,80 11,80
HELIO 7,00 9,00 15,00 17,00 30,20
HYPERION 5,50 18,00 34,50
KPPD 8,70 52,80 8,90
LOTOS 2,00 7,10 3,70 6,80
LUBAWA 17,60 71,30 6,70
MOSTALEXP 3,50
ORCOGROUP 0,50
ORZBIALY 2,90 20,00 9,60 8,20 17,20
VARIANT 20,70
YAWAL 11,60 140,50 8,20
RYNEK 8,40 37,00 17,50 9,20 13,3

Z punktu widzenia inwestora kluczowa jest analiza wyniku inwestycji po-
migdzy momentem zakupu oraz planowanej sprzedazy akcji. Wartosci te dla kaz-
dego z badanych lat przedstawia tabela 10. Wynik inwestycji jest tu stosunkiem
ceny akcji w ostatnim dniu sesyjnym danego roku oraz ceny akcji w momencie
jej zakupu (ostatni dzien sesyjny roku 2007). Pogrubiona czcionka oznaczone sa
obserwacje, w ktorych mozliwe byto osiagnigcie zysku. Podejmowanie decyzji
na podstawie przewidywan zmian cen byloby jednak spekulacja, co nie jest zgod-
ne z zatozeniami strategii. Uwzgledniajac bowiem przestanki swiadczace o ko-
niecznosci wycofania si¢ z inwestycji (strata netto, wskaznik C/Z przewyzszaja-
cy $rednia rynkowa), ponad potowa badanych spétek powinna zostac¢ sprzedana
juz w roku 2008.
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Tabela 10

Zmiany cen akcji badanych spotek w latach 2008-2012 w odniesieniu do ceny zakupu
z ostatniego dnia sesji gietdowej w roku 2007

Spotka 2008 2009 2010 2011 2012
CASHFLOW -64,9% -74,1% -52,4% -75,4% -71,9%
ECHO -73,0% -47,7% -39,8% -58,7% -36,6%
ENERGOPOL -67,6% -45,7% -10,4% -32,7% -22,2%
FERRUM -42,1% 25,5% 32,7% -16,3% -24,0%
GANT -83,2% -61,8% -71,4% -89,0% -93,3%
HELIO -21,3% 48,8% 241,6% 4,9% -25,5%
HYPERION -55,2% 15,5% 2,8% -61,8% -65,2%
KPPD -84,2% -73,9% -71,6% -73,8% -70,9%
LOTOS -73,1% -28,5% -18,3% -47,6% -7,4%
LUBAWA -27,5% -13,7% 32,4% -30,4% -31,4%
MOSTALEXP -55,5% -59,3% -70,1% -84,0% -91,6%
ORCOGROUP -91,0% -91,0% -90,8% -95,0% -96,6%
ORZBIALY -70,5% -39,5% 2,8% -17,2% -31,3%
VARIANT -71,0% -69,1% -67,8% -89,2% -89,7%
YAWAL -71,2% -66,9% -70,4% -93,2% -89,7%
RYNEK -51,1% -28,1% -14,7% -32,4% -14,7%

Sytuacja finansowa badanych spolek w latach 2008-2012 ulegata pogorsze-
niu. Zmniejszaty si¢ ich zyski, w niektorych latach przechodzac nawet w straty.
Poziom marz zysku operacyjnego rowniez ulegal stopniowemu pogorszeniu. Do-
datkowo spotki zrezygnowaly z wyptat dywidend — po roku 2007 dywidendy wy-
ptacily jedynie spotki Lubawa oraz Orzet Bialy.

Podsumowanie

Przeprowadzony test empiryczny wykazat, ze strategia inwestycyjna opra-
cowana przez J. Neffa, zarzadzajacego funduszem akcji na rynku amerykanskim,
nie umozliwia osiagnigcia ponadprzecigtnych stop zwrotu. Akcje wybranych pod-
miotow osiagnely gorsze od rynku stopy zwrotu przy duzo wyzszym odchyleniu
standardowym.

Na podstawie publikacji opisujacych strategi¢ inwestycyjna J. Neffa sformu-
towano kryteria, ktorych celem byto wyodregbnienie podmiotow najbardziej do-
pasowanych do jej zatozen. Za podstawowy warunek uznano odpowiednio niski
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poziom wskaznika C/Z, ktory miat si¢ ksztattowac na poziomie od 40% do 60%
sredniej rynkowej. Stopy zwrotu wybranych spoétek dla kazdego z badanych lat
(2008-2012) zostaly porownane z wartosciami dla indeksu szerokiego rynku.
Rok 2007 byt okresem, gdy na polskim rynku gietdowym wystepowata hos-
sa. Analizowany przedzial czasowy (lata 2008-2012) obejmuje znaczne spadki cen
akcji wigkszosci notowanych waloréw. Akcje badanych spolek jednak zmniejszy-
ly swoja warto$¢ na poziomie wyzszym niz przeci¢tny. Zastosowana strategia na
polskim rynku gietdowym w badanym okresie nie przyniosta oczekiwanego re-
zultatu. Nie wyklucza to jej skutecznosci przy innych uwarunkowaniach, z calg
pewnoscia nie mozna jej jednak nazwac uniwersalna ani ponadczasowa.
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EFFECTIVENESS OF THE INVESTMENT STRATEGY BASED ON PRICE--
nEARNINGS RATIO BY MODEL CREATED BY JOHN NEFF

Summary

The article is devoted one of the investment strategy based on value investing. This
strategy was developed by John Neff. He headed the Windsor Fund for many years. The
main assumption of this strategy is investing in stocks these are low market valuation ra-
tio (price to earnings ratio forming from 40 to 60% of the market) and additionally, these
companies are likely to develop. These are measured according to certain criteria.

In this publication empirically verified the results to the strategy of John Neff for the
stocks listed on the Polish stock market in the years 2007-2012. Companies in accordance
with criterion of size of P/E ratio evaluated for compatibility with the Rother objectives of
the strategy, and then tested the effects of investment in their stocks as compared to the re-
sults for the broad market index.
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KOOPETYCJA W PROCESIE INWESTYCYJNYM
NA PRZYKLADZIE PROJEKTU BUDOWY
ELEKTROWNI JADROWEJ W POLSCE

Wprowadzenie

Kapitatochtonne procesy inwestycyjne w energetyce tacza czgsto kompeten-
cje wielu podmiotow we wspodlnych wysitkach osiagnigcia zamierzonego celu.
W dzisiejszych realiach firmy konkuruja ze soba na jednym polu swej dziatalno-
$ci, a wspOlpracuja na innym?. Nawet jesli takie zachowania nie znajduja swego
wyjasnienia w literaturze klasycznej, rzeczywiste zachowania podmiotow na ryn-
ku wykorzystuja strategie wspotpracy ze swoimi konkurentami, tworzac zupetnie
nowa wi¢z migdzyorganizacyjna, zwana koopetycja. Koopetytorzy cz¢sto nie by-
liby w stanie osiagna¢ oczekiwanego rezultatu, dziatajac w pojedynke, dlatego tez
$wiadomie decyduja si¢ na nawigzanie wspolpracy ze swoim rywalem.

Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja zjawiska koopetycji oraz anali-
za rodzaju relacji taczacych koopetytoréw na przyktadzie procesu inwestycyjne-
go budowy pierwszej elektrowni jadrowej w Polsce.

1. Koopetycja — definicja oraz jej rodzaje

Relacje koopetycyjne jako przedmiot badan okreslane sa jako nastepstwo
intensyfikacji i rozwoju ztozonosci niestabilnych i dynamicznych zachowan ko-
operacyjnych pomigdzy konkurentami. Koopetycja jest przeniesieniem teorii gier
w realia biznesu?, tworzac nowa teorie strategiczna, oznaczajaca zdolno$¢ do

1 Y. Luo: Toward coopetition within a multinational enterprise: a perspective from foreign subsid-
iaries. ,,Journal of World Business” 2005, No. 40, s. 71-90.
2 A.M. Brandenburger, B.J. Nalebuff: Co-opetition. Doubleday Currency, New York 1996.
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wchodzenia w paradoksalne wigzi migdzyorganizacyjne, umozliwiajac dostep do
zewnetrznych zasobow, to jest know-how, finansow czy technologii. W tym $wie-
tle koopetycja to strategia wspolnego tworzenia wartosci i konkurencji przy jej
podziale, w warunkach cze$ciowej zbieznosci interesow lub celéw oraz zmienne;j
struktury gry o sumie dodatniej (niezerowej), ktorej wynik jest dodatni, ale zmien-
ny ze wzgledu na fakt, ze zachowaniu kooperacyjnemu towarzyszy jednoczesnie
postawa konfrontacyjna i trudno jest okresli¢ ex ante, w jakim stopniu partnerzy
beda uzyskiwaé zyski z racji wspotpracy®.

Koopetycja jest dwustronng i paradoksalna relacja, ktéra pojawia si¢ pomig-
dzy wspotpracujacymi firmami w pewnej czgsci ich dziatalno$ci, natomiast jed-
noczesnie firmy te moga konkurowac¢ na innym polu, majac na celu osiagnigcie
lepszych wynikow zarowno indywidualnych, jak i wspdlnych?. Innymi stowy, im
wigcej strony wypracuja wspolnymi sitami, tym wigksze korzysci moga osiagnac.
Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz konkurencja zazwyczaj pojawia si¢ w obszarach
dziatalnos$ci blizej klienta, natomiast wspotpraca odbywa si¢ w ramach czynnosci
bardziej od niego oddalonych®.

Literatura zarzadzania strategicznego pokazuje pewne wzorce typowe dla ko-
opetycji w codziennych praktycznych relacjach biznesowych. Zjawisko to moz-
na klasyfikowa¢ w rozny sposob w zaleznosci od przyjetego kryterium podziatu.
Po pierwsze, koopetycja moze byé zamierzona® oraz wylaniajaca si¢’. Wzorzec
pierwszy charakteryzuje si¢ $wiadomym, przemyslanym i celowym poszukiwa-
niem korzysci na poziomie zaréwno indywidualnym, jak i wspdlnym, gdzie ko-
ordynacja dziatan wspotpracujacych konkurentow jest stosunkowo jasna, a czg-
sto jest ona wyraznie sprecyzowana. Koopetycja w tym znaczeniu to zamierzona
strategia, zorientowana zewngtrznie, silnie skoncentrowana na wigkszej liczbie
zaangazowanych podmiotéw niz jedna firma. Z drugiej strony moze by¢ zacho-
waniem niejako sprowokowanym aktualna sytuacja na rynku. Wzorzec wytania-
jacy si¢ odnosi si¢ do naglego i dynamicznego wzrostu indywidualnych zachowan
poszukiwania warto$ci wewnatrz powigzan wspotpracujacych partneréw, najcze-
$ciej nieplanowanych przed rozpoczgciem wspotpracy.

3 J. Macias: Konkurencyjnos$¢ — strategiczny wymiar efektywnosci przedsiebiorstw. ,,Przeglad Or-
ganizacji” 2010, nr 5, s. 4-7.

K. Mucha-Kus: Strategia koopetycji. Innowacyjne potaczenie konkurencji i wspotdziatania?
~Przeglad Organizacji” 2010, nr 2, s. 9-12.

M. Bengtsson, S. Kock: Cooperation and competition in relationships between competitors in busi-
ness networks. ,,The Journal of Business & Industrial Marketing” 1999, No. 14(3), s. 178-191.

F. Robert, P. Marques, F. Le Roy: Coopetition between SMEs: an empirical study of French
professional football. ,,International Journal of Entrepreneurship and Small Business” 2009,
No. 8(1), s. 23-43.

M. Mariani: Coopetition as an Emergent Strategy. ,,International Studies of Management & Or-
ganization” Summer 2007, No. 37(2), s. 97-126.
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Po drugie, biorac pod uwage kierunek przedmiotowych relacji, mozna wy-
rozni¢ koopetycje pozioma oraz pionowa®. Poziome relacje dotycza wspotpra-
cy bezposrednich konkurentéw w ramach rynku, na ktérym funkcjonuja, nato-
miast koopetycja pionowa wystgpuje w relacjach sprzedajacy-nabywca i dotyczy
przede wszystkim poziomu negocjowanych cen. W relacji pionowej dosy¢ tatwo
jest dostrzec wspdlne interesy partneréw i ich wspolzalezno§¢ w ramach lancu-
cha dostaw. Z kolei koopetycja pozioma ma sprzyjaé¢ osiagnigciu silnej pozycji na
rynku oraz pozyskaniu trwalej przewagi konkurencyjnej. Koopetytorem jest w tej
sytuacji rywal, ktory zabiega o wzgledy tego samego odbiorcy koncowego.

Wreszcie o koopetycji mozemy mowi¢ jako o relacji bilateralnej — gdy
mamy do czynienia ze wspdtpraca pomiedzy dwoma konkurentami, oraz siecio-
wej — w przypadku wystgpowania przedmiotowych relacji pomigdzy wigcej niz
dwoma konkurentami®. Zaréwno perspektywe sieciowa, jak i bilateralnag mozna
podzieli¢ dodatkowo na prosta oraz ztozona'®, co zostato przedstawione na rys. 1.
Koopetycja bilateralna prosta okreslane sa relacje pomigdzy dwiema firmami,
w odniesieniu do jednego ogniwa w ramach tancucha wartosci. Z kolei koopety-
cja bilateralna ztozona dotyczy wigcej niz jednego ogniwa w tym lancuchu. Ana-
logicznie, koopetycja sieciowa prosta to relacje w grupie firm odnoszace si¢ do
jednego ogniwa, natomiast relacja sieciowa ztozona angazuje dziatania w wigk-
szej ilo$ci ogniw tancucha tworzenia wartosci.

LICZBA UCZESTNIKOW

N=2 N>2
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3 g > PROSTA PROSTA
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Rys. 1. Koopetycja bilateralna i sieciowa (prosta oraz ztozona)

Zrédto: G.B. Dagnino, G. Padula: Coopetition Strategy: A New Kind of Interfirm Dynamics for Value Creation.
Paper presented at the Second EURAM Annual Conference, Stockholm 2002, May 9-11.

8 A. Tidstrom: Causes of conflict in intercompetitor cooperation. ,,Journal of Business & Industrial

Marketing” 2009, No. 7(24), s. 506-518.

G.B. Dagnino, F. Le Roy, S. Yami, W. Czakon: Strategie koopetycji — nowa forma dynamiki

migdzyorganizacyjne;j. ,,Przeglad Organizacji” 2008, nr 6, s. 3.

1 G.B. Dagnino, G. Padula: Coopetition Strategy: A New Kind of Interfirm Dynamics for Value Cre-
ation. Paper presented at the Second EURAM Annual Conference, Stockholm 2002, May 9-11.

9



486 Karolina Mucha-Kus, Maciej Sottysik

Firmy nie moga dziata¢ w oderwaniu od otoczenia zewngtrznego, dlate-
go tak wazne jest, by identyfikowaly oraz §wiadomie wykorzystywaty wszelkie
wspotzalezno$ci z innymi podmiotami na rynku. Mozna zauwazy¢, ze coraz czg-
$ciej poszukiwane sa korzys$ci wynikajace zardwno z relacji konkurowania®?, jak
1 wspotpracy, przy pomocy ktérych firmy uzupetniaja swoja dziatalno$¢. Wspol-
nie wykreowana warto$¢ jest czesto efektem wspolpracy wielu uczestnikow tan-
cucha warto$ci'®, w tym réwniez konkurentow, co wiecej, bytaby ona niemozliwa
do osiagniecia przez zaangazowane strony w pojedynke®®.

2. Koopetycja w procesie inwestycyjnym

Zwiegkszanie tzw. tortu do podziatu®® czy zwigkszanie rynku nalezy postrze-
gac jako wspolna korzy$¢ wynikajaca z koopetycji, natomiast nalezy pamigtac, ze
kazdy podmiot z osobna szuka jak najwigkszych korzysci indywidualnych. Inwe-
stowanie w szerokim zakresie tego stowa stanowi podstawe wszelkiego rozwo-
ju, a poszukiwanie wartosci dodanej oraz korzysci jest nieodtacznym elementem
wynikajacym z inwestycji. Nalezy pamigtac, ze przez inwestycj¢ rozumie¢ moz-
na zarowno lokate kapitalu w postaci zakupu udzialow w funduszach inwesty-
cyjnych, akcji, obligacji badz innych papierow wartosciowych, jak roéwniez efekt
procesu budowy obiektéw materialnych lub nabycia nieruchomosci w celu osia-
gnigcia konkretnych korzysci's. Inwestowanie obejmuje zatem szeroki wachlarz
zamierzen i dziatan rozwojowych, m.in. inwestowanie w nieruchomosci, w nowe
technologie, urzadzenia powodujace wzrost wydajnosci pracy, dzieta sztuki czy
papiery warto$ciowe.

Procedury obowiazujace w procesach inwestycyjnych budowlanych, czy-
li unormowany przepisami i zwyczajami sposob podejmowania i prowadzenia
przedsigwzig¢ inwestycyjnych, stanowia pewnego rodzaju reguty gry inwestycyj-
nej. Mowiac najogoélniej, unormowania prawne inwestowania a priori okreslaja

1 H. Hakanson, I. Snehota: No Business is an Island: the Network Concept of Business Strategy.

,Scandinavian Journal of Management” 2006, No. 5, s. 187-200.

12 F. Robert, P. Marques, F. Le Roy: Op. cit., s. 23-43.

8 W. Czakon, K. Mucha-Kus$, M. Sottysik: Relacje koopetycji w tworzeniu efektywnosci rynku.
»Studia 1 prace kolegium zarzadzania i finansow”, Zeszyt Naukowy 116, Szkota Gtéwna Hand-
lowa, Warszawa 2012, s. 48-58.

4 A.M. Brandenburger, B.J. Nalebuff: Op. cit.

%5 Amerykanscy badacze koopetycji A. Brandenburger oraz B. Nalebuff okreslaja to jako business pie.

W.A. Werner: Procedury inwestowania. Oficyna Wydawnicza Politechniki Warszawskiej, Warszawa

2004, s. 5.
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i porzadkuja podstawowe zasady zagospodarowania i tadu przestrzennego, bez-
pieczenstwa budowli, ochrony uzasadnionych intereséw obywateli oraz panstwa.
Polityka inwestycyjna panstwa ulega zmianom w zaleznos$ci od pogladow poli-
tycznych parlamentu i rzadu, sytuacji ekonomicznej kraju i realno$ci pokrycia pu-
blicznych potrzeb inwestycyjnych, od skutkow obowiazujacych przepisow i ich
wplywu na sktonno$ci inwestowania kapitatu zagranicznego i polskiego, jak row-
niez skutkow integracji europejskiej oraz wymogoéw Unii Europejskie;j.
Korzystnym efektem liberalizacji dziatalno$ci gospodarczej naszego kraju,
takze w dziedzinie inwestycji budowlanych, jest obecnie konieczno$¢ wykazania
przez kazdego inwestora odpowiedniej inwencji i dbatosci o efektywnosé podejmo-
wanych przedsigwzie¢ inwestycyjnych, co wymaga zapewnienia maksymalnej sta-
rannos$ci ich przygotowania i realizacji, z pelnym uwzglednieniem obiektywnych
uwarunkowan i racjonalizacji korelacji celow gospodarczych z mozliwosciami fi-
nansowymi inwestora'’. Do podstawowych obowiazkéw kazdego inwestora nalezy
ustalenie optymalnego programu uzytkowego inwestycji i zapewnienie odpowied-
nich $rodkow finansowych dla jej realizacji. Czgsto wymaga to odpowiedniego
wspotdziatania z zainteresowanymi jednostkami organizacyjnymi i gospodarczy-
mi w sprawach realizacji inwestycji wspolnych i towarzyszacych. Co wigcej, zda-
rza si¢ rowniez tak, ze inwestor nawiazuje relacje wspotpracy, w roznym zakresie,
ze swoim bezposrednim konkurentem. Koopetycja, bo tak okresla si¢ przedmioto-
wa relacjg, potrzebuje szczegdlnej uwagi i osobliwego sposobu zarzadzania.
Postepujaca integracja europejska oraz procesy globalizacji wymagaja obecnie
stosowania, odpowiednich do sytuacji i potrzeb, form organizowania i zarzadzania
calym procesem inwestycyjnym. Ogromne zroéznicowanie inwestycji 1 wielkosci
ich programow rzeczowych potrzebuje po pierwsze — znajomosci wspomnianych
juz zasad i trybu postgpowania w procesie inwestycyjnym i po drugie — odpo-
wiednich zasobow. Niezaleznie od wielkos$ci i stopnia ztozonosci przedsigwzig-
cia, w kazdym przypadku powinny by¢ przestrzegane podstawowe zasady postepo-
wania, wymagajace racjonalnego etapowania tych czynnos$ci'®, co pokazuje rys. 2.
Kazde stadium procesu inwestycyjnego'® zawiera wiele okreslonych dziatan i czyn-
nosci, jakie powinny by¢ wykonane w kazdym z nich — zaczynajac od sformutowa-
nia i uzasadnienia celu inwestycji w stadium przedprojektowym, az do rozliczenia

17 'W. Korzeniewski: Przygotowanie inwestycji budowlanych. Stadium przedprojektowe. Polcen,
Warszawa 2004, s. 9.

% Tbid., s. 22-23.

1 Przedstawione stadia stanowig przyktad podziatu procesu inwestycyjnego. Inny podzial moze
przebiega¢ np. wedhug faz ujetych w publikacjach UNIDO (United Nations: Poradnik przy-
gotowania ostatecznych wersji projektéw inwestycyjnych w przemysle. IWZZ, Warszawa 1986)
lub zgodnie z przyjetymi metodykami zarzadzania projektami.
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koncowych kosztow inwestycji w stadium powykonawczym. Dodatkowo na rysun-
ku zaznaczono, ze de facto na kazdym etapie procesu inwestycyjnego moga wysta-
pi¢ relacje jednoczesnej wspotpracy oraz konkurencji pomiedzy zaangazowany-
mi w inwestycj¢ podmiotami, a ich koniec nie musi pokrywac si¢ z zakonczeniem
ostatniego stadium inwestycji. Relacje koopetycji moga trwac jeszcze dlugo po za-
koniczeniu procesu inwestycyjnego, a kazdy z koopetytorow bedzie szukat korzysci
z przedsigwzigcia zarowno na poziomie wspolnym, jak i indywidualnym.

KOOPETYCJA

IV STADIUM POWYKONAWCZE

? L
! R

Rys. 2. Koopetycja we wszystkich stadiach procesu inwestycyjnego

Podstawowym celem inwestowania jest osiaganie skonkretyzowanych ko-
rzysci, ktore nalezy poprze¢ odpowiednim rachunkiem ekonomicznym. W lite-
raturze przedmiotu efektywno$¢ ekonomiczna ma wiele definicji, ale najczesciej
okreslana jest jako rezultat dziatalnosci gospodarczej, okreslony przez stosunek
osiagnigtego wyniku do poniesionych naktadéw. Taka analiza stanowi jeden z eta-
pow stadium przedprojektowego, a jego podstawowym celem jest ocena ryzyka
inwestycyjnego®, szacunek okresu zwrotu naktadow oraz okreslenie korzysci po
okresie zwrotu?. Z uwagi na fakt, ze gracze rynkowi poszukuja przewagi konku-
rencyjnej w dtugim okresie, sktonni sa do taczenia kompetencji?? z innymi pod-
miotami po to, by osiagna¢ korzysci niemozliwe do osiagnigcia w pojedynke.

20 Ryzyko i niepewno$¢ sa cechami kazdego procesu inwestycyjnego, gdzie ryzyko ma wymiar
finansowy, ktory mozna i nalezy przewidzie¢, skwantyfikowac i zarzadza¢ nim.

2 W.A. Werner: Procedury inwestowania. Oficyna Wydawnicza Politechniki Warszawskiej,
Warszawa 2004, s. 29.

2 K. Mucha-Kus, M. Soltysik: Tworzenie efektywnego rynku — koopetycja na rynku energii ele-
ktrycznej. XVIII Konferencja Naukowo-Techniczna — Rynek Energii Elektrycznej ,,Energetyka
w dobie integracji europejskiej i kryzysu finansowego”. Zeszyt tematyczny nr [ (VII). Kazimierz
Dolny 2012, s. 176-181.
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Przedmiotem rozwazan niniejszego artykutu jest inwestycja zwiazana z pla-
nowana budowa elektrowni jadrowej w naszym kraju, w szczego6lnosci relacje
wystepujace pomigdzy zaangazowanymi w ten proces interesariuszami.

3. Projekt budowy elektrowni jadrowej w Polsce

Plan budowy pierwszej elektrowni jadrowej w Polsce to wynik wielu czyn-
nikow, sposrod ktorych najbardziej istotne to rosnace zapotrzebowanie na energig
elektryczng oraz nowe wymagania srodowiskowe, w tym m.in. przyjety w grud-
niu 2008 roku pakiet energetyczno-klimatyczny, czy tez ambitne cele polityki kli-
matycznej Unii Europejskiej?.

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. (PGE) jako podmiot wiodacy przy
wdrazaniu programu rozwoju energetyki jadrowej w Polsce powotala w dniu
7 grudnia 2009 roku spotke PGE Energia Jadrowa S.A., ktéra odpowiada za re-
alizacje strategicznych dziatan zwiazanych z przygotowaniem procesu inwesty-
cyjnego i realizacja projektu budowy elektrowni jadrowych w Polsce. Plany PGE
w obszarze rozwoju energetyki jadrowej zaktadaja budowe dwoch elektrowni ja-
drowych o mocy okoto 3 tys. MW kazda. Uruchomienie pierwszego bloku za-
planowane jest na koniec 2023 roku. Za przygotowanie procesu inwestycyjnego,
przeprowadzenie badan lokalizacyjnych oraz uzyskanie wszelkich niezbgdnych
decyzji warunkujacych budoweg elektrowni jadrowych odpowiada spotka PGE
EJ 1 Sp. z 0.0., ktora Grupa Kapitatowa PGE powotata jako spotke celowa.

Od kilku lat prowadzone sa w Polsce dziatania, zarowno na szczeblu admi-
nistracji rzadowej, jak i przez PGE, ktorych celem jest rozwoj krajowej energety-
ki jadrowej. W 2011 roku prowadzona byta aktywna wspoétpraca z wieloma inte-
resariuszami projektu, w tym w szczegolnosci z**:

a) Ministerstwem Gospodarki,

b) Pelnomocnikiem Rzadu ds. Polskiej Energetyki Jadrowe;,
c) Panstwowa Agencja Atomistyki,

d) Generalna Dyrekcja Ochrony Srodowiska,

e) PSE Operator,

f) organizacjami migdzynarodowymi®, takimi jak:

2z http://www.pgeej 1 .pl/projekt-ej-w-gk-pge.html.

2 http://elektrownia-jadrowa.pl/wspolpraca-z-podmiotami-zaangazowanymi-w-projekt.html.

% Dodatkowo w pazdzierniku 2011 r. spotka PGE Energia Jadrowa zawarfa porozumienie
0 wspolpracy ze Swiatowym Stowarzyszeniem Operatorow Jadrowych (WANO), a od listopada
2011 r. jest rowniez cztonkiem World Nuclear Association oraz FORATOM.
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— Migdzynarodowa Agencja Energii Atomowej (IAEA),
— Agencja Energii Atomowej przy OECD (NEA),
—  World Association of Nuclear Operators (WANO),
—  Europejskie Forum Atomowe (FORATOM),
—  World Nuclear Association (WNA),
g) innymi istotnymi partnerami, w tym zwlaszcza z administracji rzadowej i sa-
morzadowe;.

Ministerstwo Gospodarki opublikowato przygotowany przez Pelnomocnika
Rzadu ds. Polskiej Energetyki Jadrowej ramowy harmonogram dziatan dla ener-
getyki jadrowej, ktory przewiduje ich prowadzenie w 5 etapach?®, co zostato zilu-
strowane na rys. 3.

Opracowanie | preyjecie przez Rade Ministrdow Programu
polskiej energetvki jadrowej do 31.12.2010 roku.

do 30.06.2011 r. Uchwalenie i wejscie W Zveie przepisow  prawnych
niezbgdnyeh dla rozwoju 1 funkcjonowania energetyki
jadrowej do 30.06,2011 roku,
L07.2011 r. 1 . b 2
Ustalenie lokalizacji 1 zawarcie Kontrakiu na budowg
31 Il.-lil B pierwsze) elektrowni jadrowej.

LOL2OL4 r

Wiykonanie  projekiu  technicznego 1 uzvskanie
3L12.2005 wymaganych prawem uzgodnien.
LOL2016 T Pozwolenie na budowg 1 budowa pierwszego bloku

- pierwsze)  elektrowni  jadrowej, rozpoczecie  budowy
31.12.2022 1 kolejnyeh,

LOL2023

ETAP 5

: Budowa kolejnyeh blokow elektrowni jadrowyeh,
JLI12.2030

Rys. 3. Ramowy harmonogram dziatan dla energetyki jadrowe;j

Dziataniem, na ktore nalezy zwroci¢ szczegolng uwage w kontekscie niniej-
szego artykulu, bylo podpisanie listu intencyjnego w dniu 5 wrzesnia 2012 roku
w sprawie nabycia udziatow w spotce celowej, powotanej do budowy i eksploata-
cji pierwszej polskiej elektrowni jadrowej*” pomiedzy PGE Polska Grupa Ener-
getyczna S.A., TAURON Polska Energia S.A., ENEA S.A. oraz KGHM Polska
Miedz S.A. Zgodnie z uzgodnionymi przez zaangazowane strony zapisami listu,
spotki podejma si¢ wypracowania projektu umowy nabycia udziatéw w PGE EJ 1
Sp. z 0.0., to jest spotce celowej, ktora odpowiada za bezposrednie przygotowanie

2 http://elektrownia-jadrowa.pl/Decyzje-polityczne-.html.

27 http://elektrownia-jadrowa.pl/podpisano-list-intencyjny-ws-budowy-elektrowni-jadrowej-wnp-
pl.html.
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catego procesu inwestycyjnego budowy i eksploatacji pierwszej elektrowni jadro-
wej w Polsce. Przedmiotowa umowa ma regulowac prawa i obowiazki odpowied-
nio kazdej ze stron przy realizacji projektu. Zgodnie z ustaleniami PGE Polska
Grupa Energetyczna bedzie petnic role wiodaca w procesie przygotowania i reali-
zacji projektu. W liscie podkreslono réwniez, ze PGE przy wykorzystaniu spotek
celowych rozpoczgta juz prace zwiazane z przygotowaniem budowy pierwszej
polskiej elektrowni jadrowej, w tym prace zawigzane z rozpoznaniem i zapew-
nieniem standardow, w jakich prowadzone sa inwestycje jadrowe na Swiecie®,.
Zgodnie z opublikowanymi informacjami w tej sprawie PGE rozwaza umozliwie-
nie partnerom biznesowym uczestnictwa w projekcie poprzez udziat kapitatowy
w spotce celowej powotanej przez PGE do realizacji projektu jadrowego. Sytu-
acja ta moze pozytywnie wplyna¢ na zwigkszenie efektywnos$ci biznesowej pro-
jektu m.in. poprzez dywersyfikacje ryzyka, jak i sprawniejsze zarzadzanie kluczo-
wymi elementami procesu inwestycyjnego.

Zaangazowane strony podkreslaja, ze jest to przelomowy moment dla pol-
skiej energetyki jadrowej ze wzgledu na fakt, Zze najwigksze polskie przedsig-
biorstwa wyrazity che¢ wspolnej pracy na rzecz kluczowego projektu dla Polski.
W tym $wietle, rozpatrujac relacje pomigdzy partnerami, ktoérzy podpisali list in-
tencyjny, mozna zauwazy¢, ze firmy bedace dla siebie bezposrednimi konkuren-
tami na rynku energii zdecydowaty si¢ wspolnie zaangazowaé¢ w budowe elek-
trowni jadrowe;j.
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Rys. 4. Koopetycyjne relacje pomigdzy spotkami, ktore podpisaly list intencyjny w sprawie budowy
elektrowni jadrowej w Polsce

28 http://www.pgeejl.pl/cztery-spolki-podpisaly-list-intencyjny-dotyczacy-budowy-i-eksploatacji-
pierwszej-polskiej-elektrowni-jadrowej.html.
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Majac na uwadze przedstawiona w artykule typologie¢ koopetycji, relacja,
ktora taczy PGE, TAURON oraz spotke¢ ENEA, ma charakter: (i) zamierzony —
jest swiadoma decyzja partnerdw, jest uzgodniona, zaplanowana oraz sformalizo-
wana, (ii) poziomy — dotyczy wspodtpracy bezposrednich konkurentow, oraz (iii)
sieciowy ztozony — dotyczy wigcej niz dwoch podmiotéw nie tylko w jednym
ogniwie tancucha wartos$ci, biorac po uwagg szeroki zakres dziatalno$ci wszyst-
kich konkurentow. Powyzsze zostato zilustrowane na rys. 4. Z uwagi na fakt, ze
trzy z czterech stron listu intencyjnego prowadza dzialalno$¢ na rynku energii
elektrycznej, co czyni z nich rynkowych rywali, oraz majac na uwadze przejrzy-
sto§¢ wnioskow analizy przedmiotowych relacji, nie skupiono si¢ na czwartym
partnerze, to jest spétce KGHM, ktorej dziatalnos¢ ma odmienny charakter.

Podsumowanie

Koopetycja, czyli jednoczesne wystgpowanie relacji wspotpracy oraz kon-
kurencji, jest dzi$ praktyka menedzerska obecna w wielu sektorach gospodarki.
Zachowania koopetycyjne moga wystgpowaé w réznych dziedzinach dziatalno-
$ci podmiotow® i maja na celu osiagnigcie lepszych wynikéw indywidualnych,
jak i wspolnych?.

Rozwazania niniejszej pracy dotycza cato§ciowego spojrzenia na wigzi mig-
dzyorganizacyjne, ktorych jednoczesnos¢ wptywa pozytywnie na proces inwesty-
cyjny. Analiza relacji pomigdzy stronami listu intencyjnego podpisanego w spra-
wie budowy elektrowni jadrowej pokazuje, ze interakcje konkurentow maja
charakter koopetycji zamierzonej, poziomej oraz sieciowej ztozonej. Wspdlne za-
angazowanie koopetytorow w proces inwestycyjny pozwoli na jego realizacje,
dajac mozliwos$¢ osiagnigcia korzysci wszystkim stronom na poziomie zaré6wno
indywidualnym, jak i wspolnym.

2 Y. Luo: Op. cit., s. 71-90.

30 W. Czakon: Problemy modelowania dynamiki strategii coopetition. Zarzadzanie przedsigbior-
stwem w warunkach nowej gospodarki. Red. K. Lisiecka, A. Czech. ,,Studia Ekonomiczne”, Ze-
szyty Naukowe nr 47, Wydawnictwo AE w Katowicach, Katowice 2007, s. 6.
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COOPETITION IN INVESTMENT PROCESS FROM THE VIEWPOINT
OF THE FIRST POLISH NUCLEAR POWER PLANT PROJECT

Summary

Investment processes realized by energy companies are usually very complex and
require the involvement of various partners and organizations. Within this particular con-
text, the relations between these partners seem to be worth analyzing focusing on simulta-
neous cooperation and competition which is called coopetition. The authors identify and
analyze coopetitive relations from the viewpoint of the first polish nuclear power plant
project.
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ZMIANA WARTOSCI KAPITALU RYZYKA
POD WPLYWEM ZASTOSOWANIA
DYNAMICZNEGO ZABEZPIECZENIA OPCJI
ZAKUPU ENERGII ELEKTRYCZNEJ

Wprowadzenie

Jak wynika z obserwacji, dziatalno$¢ przedsigbiorstw na rynku energii elek-
trycznej charakteryzuje si¢ duzym ryzykiem. Jego zrodto tkwi w specyfice funk-
cjonowania rynku oraz towaru, jakim jest energia elektryczna. Gtownym czynni-
kiem wptywu jest zmienno$S¢ cen energii elektrycznej, pozwolefi na emisjg CO,,
a takze zalezno$¢ pomigdzy popytem i podaza energii elektryczne;.

Energia elektryczna jako towar jest sama w sobie zrodtem ryzyka. Stano-
wi o tym przede wszystkim brak mozliwosci jej magazynowania w ilosciach ma-
jacych wptyw na mechanizm funkcjonowania rynku energii elektrycznej, co po-
woduje koniecznos$¢ ciaglego (w czasie rzeczywistym) bilansowania jej podazy
i popytu. Cecha charakterystyczna, uwydatniajaca ryzyko zwiazane z energia
elektryczna, jest bardzo ograniczona — bliska zeru chwilowa elastycznos¢ ceno-
wa popytu.

Z powyzszych cech wynika, ze niezabezpieczona pozycja (brak kontraktu za-
bezpieczajacego — zakupowego badz sprzedazowego na energig elektryczna) wy-
cksponowana jest na gwattowny wzrost lub spadek cen. Mozna stwierdzi¢, ze na
rynku energii elektrycznej wystepuje silna korelacja ryzyka zwiazanego ze zmia-
ng cen, przy jednoczesnej zmianie popytu i podazy. Rynek energii elektrycznej
definiowany jest jako rynek chwilowy, ktory musi osiaga¢ rownowage w chwilo-
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wych okresach rozliczeniowych!. Ma to swoje uzasadnienie w koniecznosci bi-
lansowania go w Scisle okreslonych okresach rozliczeniowych. W praktyce odno-
si si¢ to do kazdej pojedynczej godziny.

Z uwagi na specyfike ryzyka spotek zajmujacych si¢ handlem energia elek-
tryczna istotne jest zapewnienie odpowiedniej wartosci kapitatu ryzyka (ang. Ca-
pital at Risk — CaR) stanowiacego zabezpieczenie przed negatywnymi skutkami
ryzyka. Szczegdlna uwagg nalezy zwréci¢ na zmienno$¢ cen energii elektryczne;j,
ktora powodowa¢ moze duza ekspozycje na ryzyko, a w konsekwencji oddziaty-
wac na ptynno$¢ finansowa danego przedsigbiorstwa i jego rentowno$¢. Wyzna-
czajac zapotrzebowanie na kapital ryzyka nalezy uwzgledni¢ indywidualny profil
ryzyka badanego podmiotu. Podejsécie takie determinuje rowniez pomiar efek-
tywnosci ich gospodarowania, z uwzglednieniem relacji zyskow do podejmowa-
nego ryzyka.

Wzrost konkurencji w obszarze detalicznego rynku energia elektryczna po-
woduje nie tylko rywalizacj¢ cenowa pomigdzy spotkami sprzedazy. Coraz czg-
$ciej waznym elementem poprawiajacym pozycje konkurencyjna jest oferta pro-
duktowa badZz wyposazenie sprzedawanego produktu w walory? podnoszace
uzyteczno$¢ w ujeciu technicznym i ekonomicznym. Niejednokrotnie klient w sy-
tuacji spadkowego trendu cen energii elektrycznej zainteresowany jest mozliwo-
$cia skorzystania z tychze ,,spadkow” przy zerowym badz ograniczonym ryzyku.
Oczekuje on wowczas wystawienia przez sprzedawcg opcji zakupu, ktora zabez-
piecza jego ryzyko przed wzrostem cen — gwarantujac okreslony poziom ceny
maksymalnej, umozliwiajac jednoczesnie korzystanie z potencjalnych obnizek
cen na rynku hurtowym.

Poziom i specyfika ryzyka handlowego, uwzgledniajaca zmiennos¢ cen, oraz
ekspozycja wolumetryczna (pozycja otwarta niezabezpieczona) zwiazana z wy-
stawionymi opcjami zwigkszaja poziom ryzyka oraz zapotrzebowanie na kapi-
tat ryzyka. Zwazywszy na stosunkowo niski poziom marz na sprzedazy energii
elektrycznej® dla odbiorcow — szczegolnie przemystowych — oraz ograniczone
wzgledami konkurencyjnos$ci mozliwosci transferu ryzyka w cenie sprzedazy dla
klienta, konieczne jest stosowanie instrumentow reakcji na ryzyko redukujacych
ekspozycje. Prowadzi to w konsekwencji do nizszej wartosci podejmowanego ry-
zyka, co powoduje obnizenie zapotrzebowania na kapital ryzyka.

! M. Zerka: Mechanizmy rynkowe w elektroenergetyce. Zagadnienia wybrane. Instytut Doskona-
lenia Wiedzy o Rynku Energii Sp. z 0.0., Warszawa 2001, s. 379.

Dotyczy to m.in. opcji regulacyjnosci w kontraktach, dzigki ktorej odbiorca ma mozliwo$¢ za-
kupu/poboru energii elektrycznej z mozliwa tolerancja zwigkszenia badz ograniczenia wolumenu
nabywanej/zuzywanej energii elektrycznej.

8 W odniesieniu do duzych odbiorcow przemystowych to poziom okoto 1-2 PLN/MWh.

2
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Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie profilu ryzyka wystawcy
opcji zakupu (opcja call) dla r6znych wariantow zabezpieczenia pozycji. Dodat-
kowo przeprowadzono analiz¢ zapotrzebowania na kapitat ryzyka dla kazdego
z wyzej wymienionych wariantoéw oraz oceng rentownos$ci kontraktu z zastoso-
waniem pomiaru wynikoéw skorygowanego o ryzyko RAPM (ang. Risk Adjusted
Performance Measurement).

1. Specyfika ryzyka na rynku energii elektrycznej

Z punktu widzenia budowy oferty sprzedazy energii elektrycznej dla klienta
koncowego ryzyko utozsamiane jest z dodatkowym kosztem niezaleznie od tego,
czy wystapi. Kalkulacja potencjalnych kosztow ryzyka w cenie sprzedazy, stuza-
cych pokryciu niepozadanych jego skutkdéw, oraz konserwatywne postgpowanie
zgodnie z zasadami zarzadzania ryzykiem, wywieraja ujemny wptyw na konku-
rencyjnos$¢ oferty. Z drugiej strony eliminacja zagrozen i niewltasciwej oceny ry-
zyka poprawia i stabilizuje wyniki dziatania spotki. Dodatkowo umiejgtne, ba-
zujace na przemyslanych zasadach i standardach zabezpieczenia, podejmowanie
ryzyka niesie ze soba szansg, z ktorej mozna skorzystac.

Na potrzeby niniejszej publikacji autorzy ograniczyli si¢ do analizy wptywu
ryzyka handlowego — agregatu ryzyk czastkowych, a mianowicie*:

1. Ryzyka rynkowego, czyli mozliwo$ci poniesienia straty w wyniku nieko-
rzystnej zmiany cen aktywow lub kontraktow przedsigbiorstwa.

2. Ryzyka pltynnosci rynku wynikajacego z mozliwych trudno$ci zabezpiecze-
nia otwartych pozycji w zakresie energii elektrycznej szczegolnie w krotkim
okresie. Ma ono istotne znaczenie w warunkach rozwijajacego si¢ rynku ener-
gii elektryczne;j.

3. Ryzyka wolumenu zwigzanego z kazda mozliwoscia zmiany zakontraktowa-
nej ilosci energii elektrycznej. Spowodowane moze by¢ sytuacja ekonomicz-
na przektadajaca sig na wielkos¢ konsumpcji energii elektrycznej przez klien-
tow, jak rowniez posiadang przez nich mozliwoscia zmiany dostawcy ener-
gii elektryczne;j.

* Opis poszezegolnych ryzyk handlowych ograniczony zostat do zakresu istotnego z punktu
widzenia niniejszej publikacji. Sporzadzono na podstawie: D. Michalski, B. Krysta, P. Lelatko:
Zarzadzanie ryzykiem na rynku energii elektrycznej. IDWE, Warszawa 2004 s. 135-145; Intro-
duction and executive summaries of CCRO recommendations. Committee of Chief Risks Of-
ficers 2002, s. 6-7.
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4. Ryzyka bazy wynikajacego z niedopasowania warunkow kontraktu podsta-
wowego 1 kontraktu zabezpieczajacego, co w znaczacy sposob ogranicza sku-
tecznos¢ hedgingu.

Ekspozycja dotyczaca opisanych powyzej ryzyk jest zazwyczaj wypadkowa
kilku badz wszystkich ryzyk czastkowych.

Inaczej sytuacja wyglada w przypadku wystawienia opcji zakupu (opcja call)
energii elektrycznej. Opcja taka daje klientowi prawo kupna okre§lonego wolume-
nu energii elektrycznej po ustalonej cenie i w okreslonym czasie®. Opcja jest wiec
instrumentem niesymetrycznym. Zyskiem ze strony wystawcy opcji jest zainkaso-
wana premia opcyjna, ryzyko za$ jest niewspotmiernie wigksze. W praktyce nie-
zabezpieczona opcja kupna, w zaleznosci od okresu, na jaki zostata wystawiona,
moze spowodowac u jej wystawcy strate jednostkowa od kilku do kilkudziesigciu
PLN/MWh. Maksymalnym poziomem ryzyka u nabywcy opcji jest koszt zapta-
conej premii opcyjnej. W zamian posiada on gwarancj¢ nabycia energii elektrycz-
nej po cenie ustalonej z gory. Ponadto moze partycypowa¢ w ewentualnym spad-
kowym trendzie cenowym w okresie wykonania opcji i naby¢ energi¢ elektryczng
taniej niz w momencie nabywania opcji. Funkcje wyptaty opcji call z punktu wi-
dzenia wystawcy i nabywcy przedstawia rys. 1.

Jezeli odnie$¢ powyzsza zalezno$¢ niesymetrycznosci ryzyka i zysku
w kontrakcie opcyjnym do praktycznego przyktadu transakcji sprzedazy energii
elektrycznej z wbudowana opcja kupna, niejednokrotnie premia opcyjna, ktora
klient jest sktonny zaptaci¢ jest nizsza, anizeli wyznaczona za pomocg przezna-
czonych do tego celu narzedzi. Ponadto sytuacja wystawcy opcji kupna — spotki
handlu energia elektryczng jest o tyle trudniejsza, ze nie posiada ona praktycznie
zadnej mozliwos$ci zabezpieczenia swojej pozycji na rynku kontraktow opcyjnych,
tworzac strategig opcyjna o zerowej lub ograniczonej ekspozycji na ryzyko.

2. Kapitat ryzyka i jego relacje z pomiarem efektywnosci
dziatalnosci

Kapitat ryzyka (CaR) odzwierciedla warto§¢ dodatkowych zasobow, ktore
powinny znajdowac si¢ w dyspozycji przedsigbiorstwa na pokrycie mozliwych
strat lub konieczno$¢ natychmiastowego zamknigcia wszystkich pozycji. Ma za
zadanie przedstawi¢ maksymalna kwote, jaka przedsigbiorstwo moze straci¢ przy

5 K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje, instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa. WN PWN, Warszawa 2008, s. 40.
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zadanym poziomie ufnosci, w okreslonym okresie, nie uwzgledniajac jednakze
zdarzen rzadkich i ekstremalnych®.

Wystawca opcji Nabyweca opcji

< )
wv
\
\\ 8
i\

Gdzie:

S — cena instrumentu bazowego (energii elektrycznej)

1. W przypadku, gdy relacja cen jest nastgpujaca: X<S, wowczas nabywca opcji realizuje
opcjg, jesli iloczyn réznicy cen (X, S) jest warto$cig wigksza niz warto$¢ premii
opcyjnej, wowczas nabywca opcji uzyskuje dochdd z transakeji, wystawca ponosi
stratg.

2. W przypadku, gdy relacja cen jest nastgpujaca: X>S, wowczas nabywca opcji nie
realizuje opcji, dokonuje jednakze zakupu instrumentu bazowego na rynku po nizszej
cenie niz cena wykonania opcji (strike price), jesli iloczyn réznicy cen (X, S) jest
warto$cig wigksza niz warto§¢ premii opcyjnej, wowczas nabywca opcji ponosi stratg
z transakcji opcyjnej i dochod z nabycia instrumentu bazowego na rynku, dajacy
tacznie dochdd na catej transakeji, wystawca zyskuje na zainkasowanej premii
opcyjne;j.

3. W przypadku, gdy relacja cen jest nastgpujaca: X = S, wowczas nie dochodzi do
realizacji opcji, nabywca ponosi strat¢ — koszt premii opcyjnej, wystawca zyskuje na
zainkasowanej premii opcyjne;j.

4. Funkcja wyptaty nabywcy opcji jest zawsze odwrotna do funkcji wyptaty wystawcy.

Rys. 1. Funkcja wyptaty/dochodu z opcji call z punktu widzenia jej wystawcy i nabywcy

Zrodto: Opracowanie wihasne na podstawie: J.C. Hull: Options, Futures, And Other Derivatives. PEARSON
2012, s. 194-205.

Zapotrzebowanie na kapitat ryzyka uzaleznione jest od rodzaju i intensyw-
nosci ryzyk wptywajacych na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa oraz od tolerancji wo-
bec ryzyka’. Jest zatem powiazane ze stosowanym poziomem limitow na ryzyko.
Istotnym czynnikiem w jego wyznaczaniu jest ponadto poziom ponoszonego ry-
zyka oraz wymagana stopa zwrotu z prowadzonej dziatalnosci.

¢ P. Best: Warto$¢ narazona na ryzyko. Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2000, s. 185.
7 Tolerancja wobec ryzyka to wartosci potencjalnej straty, ktora przedsigbiorstwo jest w stanie
$wiadomie ponie$¢, nie tworzac zabezpieczenia.
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Poziom ponoszonego ryzyka moze dotyczy¢ catkowitej ekspozycji na wszyst-
kie ryzyka, na ktore narazone jest przedsigbiorstwo, jak réwniez tylko niektorych
ryzyk, np. ryzyk handlowych. Mozliwe jest zatem zawiazywanie kapitatu ryzyka
dla konkretnych obszarow dziatalno$ci, czy nawet rodzajow transakcji. Wartosé
kapitatu ryzyka stanowi¢ bedzie woéwczas komponent stanowiacy podstawe wy-
znaczenia stopy zwrotu z danej dziatalnosci czy stopy dyskontowej dla prowadzo-
nych projektow inwestycyjnych?®.

Kapitat ryzyka dla spotki zajmujacej si¢ handlem energia elektryczna moz-
na wyliczy¢ z wzoru:

s

w

ZCaR =L ()
R

gdzie:

ZCaR — zapotrzebowanie na kapitat ryzyka (CaR),

R, — warto$¢ ryzyka przy zadanym poziomie ufnosci,

R,, — oczekiwany zwrot z ryzyka podejmowanego w celu wypracowania pla-
nowanych wynikow.

Dysponowanie kapitatem ryzyka wiaze si¢ z uwzglednieniem elementu ry-
zyka w pomiarze efektywnosci dziatalnosci. Dzigki wykorzystaniu takiego po-
dejscia mozliwe jest porownywanie zwrotu z réznych transakcji, ktoérych specyfi-
ka moze by¢ odmienna. W pomiarze wynikow skorygowanych o ryzyko (RAPM)
zwrot z zaangazowanego kapitalu pomniejszany jest o warto$¢ ryzyka odczyty-
wana bezposrednio ze stosowanej miary ryzyka, przy zadanym poziomie ufnosci’®.
Tworzy on specyficzny mechanizm ukazujacy zalezno$¢ pomigdzy ponoszonym
ryzykiem i kosztem jego zabezpieczenia a tym, jaki wynik zostal uzyskany w wa-
runkach przyzwolenia na poniesienie okre§lonego ryzyka i kosztoéw zwiazanych
Z jego zabezpieczeniem.

Jednym z podstawowych miernikéw skorygowanych o ryzyko jest RORAC
(ang. Return on Risk Adjusted Capital). Jego formuta przedstawia si¢ nastepuja-

co:
RORAC =L,, @)
iz IC+ CaR
gdzie:

EP — zysk ekonomiczny (moze by¢ zastosowany np. EBIT),

IC — kapitat finansujacy dziatalno$¢ operacyjna, tzw. kapitat zainwestowany,

CaR — kapital ryzyka (moze by¢ to kapital zawiazany w bilansie spotki badz
tzw. kapital ewentualny, transferowany na strony trzecie lub suma tych kapitatow).

8 V. Rao: The Significance of Economic Capital to Financial Institutions. W: Economic Capital.
A Practitioner Guide. Ed. A. Dev. Risk Book, London 2004, s. 72.

? C. Alexander, E. Sheedy, A. Aziz, D. Rosen: Capital Allocation and RAPM. W: The Professional
Risk Managers’ Handbook. Vol. III: Risk Management Practices, PRMIA 2004, s. 35-40.
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Z konstrukcji miernika wynika zalezno$¢, ze im wigkszy poziom podejmo-
wanego ryzyka, tym potrzebny jest wickszy bufor kapitatowy w postaci kapitatu
ryzyka (czyli wigkszy taczny koszt kapitatu). Aby zapewni¢ wymagany poziom
efektywnosci, nalezy wygenerowac¢ odpowiednio wyzszy zysk rekompensujacy
wyzsze koszty wynikajace z kapitatu ryzyka. Miernik RORAC nadaje si¢ wigc
na kryterium decyzyjne odno$nie do zasadnos$ci podejmowania ryzyka, wielkosci
dopuszczalnej ekspozycji, stosowania konkretnych instrumentow zabezpieczenia
1 strategii zabezpieczenia (hedgingu).

Odnoszac powyzsze rozwazania do przyktadu transakcji polegajacej na wy-
stawieniu opcji zakupu na dostawe energii elektrycznej, nie bez znaczenia jest po-
dejscie spotki wystawiajacej taka opcje do zabezpieczenia ryzyka. Inny poziom
ekspozycji na ryzyko (inne zapotrzebowanie na kapitat ryzyka), przy zastosowa-
niu roznego podejscia do zabezpieczenia pozycji na takim kontrakcie, determino-
wac bedzie stope zwrotu z takiej transakcji, skorygowana o ryzyko.

3. Zabezpieczanie ryzyka w kontrakcie opcyjnym

Zgodnie z opisana wczesniej praktyka ofertowania energii elektrycznej klien-
tom, nierzadko elementem oferty jest wbudowana w kontrakt sprzedazy opcja
zakupu (opcja call). Obecnie klienci, szczeg6lnie najbardziej energochtonni od-
biorcy przemystowi, posiadaja wiedzeg, ze zakup energii w wybranym momencie
moze przynies$¢ znaczace oszczednosci — szczegolnie podczas spadkowego trendu
cenowego. W takiej sytuacji klient moze partycypowa¢ w ewentualnych reduk-
cjach cen energii na rynku hurtowym. Dzigki nabytej opcji zakupu ma on gwa-
rancje, ze cena kontraktu na zakup energii nie bedzie wyzsza niz cena wystawio-
nej opcji.

Wycena opcji przeprowadzona zostata przy zastosowaniu wzoru Blacka-
-Scholesa!’. Nalezy zaznaczy¢, ze na rynku energii elektrycznej, w obliczu kon-
traktacji na rynku forward z dostawa fizyczna, koszt pieniadza zaangazowane-
go w alternatywny do zakupu opcji kontrakt terminowy jest niewielki w stosunku
do tacznej warto$ci tego kontraktu'. Tak wigc stopa wolna od ryzyka r w poniz-

10" F. Black, M. Scholes: The pricing of options and corporate liabilities. ,,The Journal of Political
Economy” 1973, Vol. 81 (3), s. 637-654.

11 Koszt ten wynosi zaledwie kilka procent wartosci kontraktu i dotyczy w zaleznosci od miejsca,
gdzie odbywa si¢ kontraktacja, kosztu pieniadza zwiazanego z depozytami gietdowymi badz in-
nymi zabezpieczeniami w umowach na rynku pozagietdowym (OTC).
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szym wzorze, odpowiadajaca kosztom transakcyjnym, w rzeczywistosci jest bli-

ska zeru.
Call = SN(d,) — Ke™™ N(d,),
S %
. In (1?) r+%)
! oNT 3)
d,=d, T
gdzie:

Call — cena opcji kupna,

S — aktualna cena instrumentu bazowego,

K — cena wykonania opcji,

T — termin wygasnigcia opcji,

I — stopa wolna od ryzyka,

N() — dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego,

o — zmienno$¢ cen instrumentu bazowego (ang. volatility).

Ryzyko wynikajace z omawianej opcji zakupu mozna zabezpieczy¢ w naste-

pujacy sposob:

1.

Poprzez zakup identycznej opcji na rynku, aczkolwiek jest to w praktyce pra-
wie niemozliwe. W Polsce nie funkcjonuje ptynny rynek opcji na energig
elektryczna.

Poprzez zabezpieczenie otwartej pozycji w opcji kontraktem bazowym for-
ward na dostawe energii elektrycznej o tym samym wolumenie, profilu i ter-
minie dostawy.

Dynamiczne zabezpieczanie otwartej pozycji w opcji kontraktami bazowy-
mi forward na dostawe energii elektrycznej, polegajace na stopniowym za-
bezpieczaniu czgs$ci wolumenu przy okreslonych warunkach rynkowych. Za-
ktada sig, ze wystawca opcji w momencie sprzedazy opcji kupna spodziewa
si¢ wzrostu cen ponad poziom K. Jezeli cena S zaczyna przewyzszaé ceng K,
wowczas dokonywane jest zabezpieczenie cz¢$¢ wolumenu w kontrakcie for-
ward. Odsprzedaz wolumenu na rynek nastgpuje, gdy cena S kontraktu bazo-
wego forward zaczyna by¢ kwotowana ponizej ceny wykonania opcji K.
Zabezpieczenie pozycji w wystawionej opcji przy zastosowaniu kontraktu

bazowego forward nie gwarantuje neutralizacji ryzyka. Ekspozycja wynikajaca
z opcji przenoszona jest na kontrakt forward. W wyniku takiego zabezpieczenia
ryzyko krétkiej'? pozycji w opcji zakupu zastgpowane jest ryzykiem dtugiej pozy-

2 Pozycja krotka odnosi sie do sytuacji, kiedy strona posiada niedobor instrumentu/kontraktu ba-
zowego i w celu zabezpieczenia swojej pozycji musi dokonaé transakcji zakupu na rynku. Pozy-
cja dtuga odnosi si¢ do sytuacji przeciwne;j.
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cji w kontrakcie forward. Tak wigc wzrost ceny w okresie wykonania opcji S > K,
skutkujacy jej wykonaniem, nie powoduje straty u wystawcy opcji z uwagi na za-
jecie przeciwnej pozycji w kontrakcie forward z dostawa fizyczng®®. W przypad-
ku redukcji cen S < K opcja nie zostanie wykonana, a zajmowana dtuga pozycja
w kontrakcie forward bedzie generowac strate.

Dynamiczne zabezpieczanie wolumenu w zalezno$ci od relacji cen S i K na
rynku moze przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia ryzyka, jakie niesie ze soba wystawie-
nie opcji (ryzyko pozycji krotkiej) oraz ryzyka zajecia pozycji dugiej w kontrak-
cie forward. Rozwiazanie takie, w obliczu braku ptynnego rynku opcji na kon-
trakty forward na energie elektryczna, jest jedynym sposobem na zabezpieczenie
ryzyka. Powoduje redukcje ryzyka oraz stabilizacje wyniku na transakcji.

Dla zilustrowania opisanego powyzej mechanizmu rozpatrzmy sytuacje wy-
stawienia opcji zakupu kontraktu forward na energie elektryczna dla klienta. Pa-
rametry kontraktu sa nastepujace:

— catkowity wolumen — 175 200 MWh;

— opcja typu europejskiego — realizacja w okreSlonym z gory terminie;

— cena wykonania opcji — 184,69 PLN/MWh réwna cenie kontraktu forward
z dnia wystawienia opcji;

— stopa wolna od ryzyka wynosi 1%;

— roczna zmiennos¢ cen energii elektrycznej wynosi 5,7%;

— okres wykonania opcji — 60 dni po dacie wystawienia.

W celu przeprowadzenia analizy mozliwego zysku, ryzyka i stopy zwrotu
skorygowanej o ryzyko (RAPM) na niniejszym kontrakcie, wykorzystano trzy sy-
mulowane $ciezki cenowe (rys. 2).

190,00 r—

185,00 5 = =

180,00 |t

175,00 s

170,00
1 3 5 7 9 11 1315 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37
=== Ceny stale Ceny rosnace
------ Ceny malejace = == (Cena wykonania

Rys. 2. Scenariusze symulowanych cen kontraktu forward na dostawg energii elektrycznej w okresie
2 miesigcy

18 Strata na pozycji krotkiej w opcji jest reckompensowana zyskiem na pozycji dtugiej w kontrakcie
bazowym — forward.
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Kalkulacja ryzyka przeprowadzona zostala za pomoca wskaznika MLE
z 95% poziomem ufnosci (ang. Maximum Likely Exposure) danego wzorami':

_o
MLE(Cally= ¢!~ 2T+ K@ 4)

_aVT_
MLE(Put)zl—e(r a K(O’gs)"ﬁ, ®)

gdzie:

K(0,95) — warto$¢ krytyczna rozktadu normalnego dla 95% poziomu ufnosci.
Wskaznik MLE jest funkcja zalezna od czasu t. Mozna go wyznacza¢ w kaz-

dym czasie t przed koncem okresu dostawy oraz z uwzglednieniem poziomu ufno-

$ci 1-a®. Nalezy zauwazy¢, ze MLE (Call) > MLE (Put). Roznica ta ma charakter

liniowy, od wystawienia opcji t__ . do pewnego momentu czasu t r6znice sukce-

start
sywnie si¢ zwigkszaja, nastepnie maleja do zera w ostatniej chwili okresu dosta-

wy t, . Owa niesymetrycznos¢ wptywa na profil ryzyka obu pozycji (rys. 3).
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Rys. 3. Relacja pomigdzy wskaznikami MLE dla zakupu i sprzedazy energii elektrycznej w czasie

Zrédto: G. Cesari i in.: Modelling, Pricing, and Hedging Counterparty Credit Exposure. A technical guide. Sprin-
ger Verlag, Berlin 2009.

4 Wskaznik MLE — znany réwniez jako Potential Future Exposure (PFE) — ma szerokie zastosow-
anie w kalkulacji ekspozycji zastapienia — komponent ryzyka kredytowego, w kontraktach na
energi¢ elektryczna. Ekspozycje zastapienia mozna utozsami¢ z ekspozycja na zmienno$¢ cen
energii elektrycznej w ryzyku cenowym/rynkowym. Stad adekwatno$¢ zastosowania tej metody
w opisywanym przykladzie jest zasadna. Wigcej na temat metody MLE: G. Cesari i in.: Model-
ling, Pricing, and Hedging Counterparty Credit Exposure. A technical guide. Springer Verlag,
Berlin 2009.

5 ¢ to poziom istotnosci statystyczne;j.
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W tabeli 1 porownano rezultaty trzech sposobdw zabezpieczenia opcji z punk-

tu widzenia jej wystawcy w celu zabezpieczenia wyniku oraz ryzyka, a mianowi-
cie:

brak zabezpieczenia kontraktu opcyjnego z zastosowaniem kontraktu for-
ward;

catkowite zabezpieczenie na poczatku okresu;

zabezpieczenie dynamiczne, uzaleznione od relacji cen S i K na rynku.

Tabela 1
Wyniki poréwnania zabezpieczenia
Scenariusz Miara Brak zabezpieczenia Zabezpieczenie na Zabezple_czeme
poczatku okresu dynamiczne
P/L 294 336 315360 495816
Ceny state
Ryzyko 1206 507 1178 798 499 043
P/L 315 360 -2258 328 315360
Ceny malejace
Ryzyko 357 168 354700 357 168
P/L -597 432 315 360 170 382
Ceny rosnace
Ryzyko 345 390 343 082 114 595
P/L 12 264 -1 627 608 981 558
PODSUMOWANIE
Ryzyko 1909 065 1876 579 970 806

Wykorzystujac wyniki z tabeli 1, przeprowadzono kalkulacjg zapotrzebowa-
nia na kapital ryzyka (CaR) oraz zwrotu z kapitatu skorygowanego o ryzyko. Dla
przedmiotowej kalkulacji przyjeto nastgpujace zatozenia:

oczekiwany zwrot z dziatalnos$ci (Rw) na poziomie przyjmowanego w prakty-
ce dla dziatalnosci handlowej energia elektryczna $redniego wazonego kosz-
tu kapitatu WACC = 10%;

kapitat zainwestowany IC'® = 0;

warto$¢ ryzyka, jak rowniez marze na kontrakcie (ang. Profit and Loss — PnL)
przyjeto z tabeli 1.

¢ Dziatalno$¢ zwigzana z handlem energia elektryczna charakteryzuje sig niska kapitatochtonnos$cia

— potrzeby kapitatlowe ograniczone do kapitalu finansujacego zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy netto — zwiazanego z konieczno$cia tworzenia depozytow zabezpieczeniowych na
Gieldzie Energii oraz przedstawiania stosownych zabezpieczen transakcjach pozagietdowych na
rynku hurtowym energii elektrycznej. Z uwagi na duze obroty handlowe dla pojedynczych tran-
sakcji wartos$ci te sa niewielkie. Stad dla uproszczenia analizy IC = 0.
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Zestawienie wynikow kalkulacji z powyzszymi zatozeniami prezentuje ta-

bela 2.

Tabela 2

Wyniki analizy zapotrzebowania na kapitat ryzyka (CaR) i zwrotu z kapitatu
skorygowanego o ryzyko (RORAC)

Scenariusz Miara Brak zabezpieczenia Zabezpieczenie na Zabezple_czeme
poczatku okresu dynamiczne
ZCaR 12 065 066 11787979 4990 429
Ceny state
RORAC 2,4% 2,7% 9,9%
ZCaR 3571677 3546 996 3571677
Ceny malejace
RORAC 8,8% -63,7% 80,9%
ZCaR 3453903 34303818 1145950
Ceny rosnace
RORAC -17,3% 9,2% 14,9%
ZCaR 6 363 549 6 255 264 3236019
PODSUMOWANIE
RORAC 0,2% -17,3% 35,2%

Niezaleznie od scenariusza cenowego zastosowanie metody dynamicznego
zabezpieczania pozycji daje najbardziej stabilne wyniki dla transakcji. W kazdym
przypadku zwrot z kapitalu skorygowanego o ryzyko jest najwyzszy, co stanowi,
ze z punktu widzenia wptywu na generowane wyniki finansowe oraz zapotrze-
bowania na kapitat ryzyka metoda ta jest skuteczna i efektywna. Przewaga dyna-
micznego podejécia do zabezpieczania pozycji uwarunkowana jest konsekwent-
nym stosowaniem zasad i limitdéw ryzyka. Nienalezyte zarzadzanie dynamika
zabezpieczania moze by¢ niebezpieczne, badz moze mie¢ znamiona spekulacji.

Podejscie dynamicznego zabezpieczania pozycji pozwala ponadto na spraw-
ne zarzadzanie ryzykiem oraz wykorzystywanie szans korzystnego trendu ceno-
wego. Wymaga natomiast duzej wiedzy o specyfice rynku oraz zaangazowania ze
strony zarzadzania portfelem i handlu energia. Nie jest ono niestety standardem
stosowanym i dostgpnym powszechnie, podobnie jak ma to miejsce w przypadku
opcji na rynku finansowym. Dlatego nalezy niewatpliwie do metod empirycznych
wykorzystujacych powszechnie dostgpne standardy i modele wyceny, w oparciu
o ktore tworzy sig rozwigzania najlepiej dopasowane do specyfiki i potrzeb kon-
kretnych rynkow.
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Podsumowanie

Ryzyko handlowe w dziatalnosci podmiotéw zajmujacych si¢ obrotem ener-
gig elektryczna ma istotne znaczenie w procesie ich gospodarowania. Czynnikiem
wzmacniajacym to znaczenie jest coraz wigksza konkurencja w obszarze sprzeda-
zy do klientéw koncowych. Niesie to za soba wymagania coraz bardziej atrakcyj-
nej oferty cenowo-produktowej, co w konsekwencji generuje wicksze wymagania
w zakresie kompetencji zarzadzania portfelem i ryzykiem.

Z punktu widzenia analizy zwrotu z zaangazowanego kapitatu stabilnos¢
1 bezpieczenstwo wypracowywanych wynikoéw, przy zrdwnowazonym apetycie
na ryzyko, majacym swoj wymiar w kapitale ryzyka, nie jest rowniez bez zna-
czenia. Totez stosowanie i doskonalenie metod dynamicznego zabezpieczania
pozycji, czestokro¢ niestandardowych i dopasowanych do bardzo specyficznych
wymagan rynkowych, jest w warunkach polskiego rynku hurtowego energii elek-
trycznej rzecza bardzo wazna. Niejednokrotnie takie wtasnie rozwigzania decydu-
ja o konkurencyjnos$ci spotki i stanowia rekojmig stabilno$ci generowanych przez
nig wynikow finansowych.

Podejscia do zabezpieczania ekspozycji na ryzyko, opisane w niniejszej pra-
cy, to stosowany w praktyce zestaw metod i narzedzi. W obliczu braku ptynne-
go rynku finansowych instrumentow pochodnych — w szczegoélnosci kontraktow
opcyjnych, metody te stanowia jedyny dostgpny substytut. Powinny zatem by¢
ciagle udoskonalane i ewoluowa¢ w kierunku dynamicznych metod optymaliza-
cyjnych, dostarczajacych rozwiazan o najbardziej efektywnym zabezpieczeniu
pozycji przy maksymalizacji parametrow zysku i ryzyka.
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THE CHANGE OF CAPITAL RISK VALUE CAUSED BY THE
DYNAMIC SECURITY OF ELECTRICITY CALL OPTIONS

Summary

Progressing liberalization and electricity market development in Poland results in-
crease of competitiveness. The new products being offered to customers are increasing-
ly more complex and sophisticated. Accordingly, it requires a challenge for both portfolio
and risk management skills. Considering market risk peculiarity within the frame of ener-
gy market as well as lack of energy derivatives market — including options contracts, po-
sition’s hedging becomes very difficult. Hedging efficiency determines risk exposure and
furthermore risk capital demand. Dynamic hedging approach described in this paper has
been focused especially on short position in call option, written as a compliment — addi-
tional value for customer. The main purpose of presented approach is to provide stable
enough financial performance and adequate risk’s yield premium.



Maciej Softysik

Tauron Polska Energia SA

WYBRANE ASPEKTY FUNKCJONOWANIA
SYSTEMOW WSPARCIA NA PRZYKLADZIE
WYSOKOSPRAWNEJ KOGENERACJI

Wprowadzenie

Zarowno ostatnie lata, jak i niedaleka przysztos¢, to dla polskiego sektora
elektroenergetycznego czas podejmowania trudnych decyzji inwestycyjnych. Za-
awansowany wiek jednostek wytworczych wymusza podejmowanie dziatan ma-
jacych na celu odbudowg i rozbudowg¢ mocy wytworczych z ograniczeniami, be-
dacymi pochodna polityki klimatycznej UE. Dodatkowo zobowiazania akcesyjne
Polski zdeterminowaty prowadzenie polityki energetycznej panstwa w zgodzie
z dyrektywami promujacymi generacj¢ z odnawialnych zrodet energii i kluczowe;j
z punktu widzenia niniejszego artykutu — wysokosprawnej kogeneracji. Zgod-
nie z trescig pkt (1) preambutly dyrektywy 2004/8/WE: , Promowanie wysoko-
wydajnej kogeneracji w oparciu o zapotrzebowanie na ciepto uzytkowe stanowi
priorytet Wspolnoty ze wzgledu na zwiazane z nig potencjalne korzysci w zakre-
sie oszczedzania energii pierwotnej, unikania strat sieciowych oraz ograniczania
emisji szkodliwych substancji, w szczegdlno$ci gazow cieplarnianych™.

Dyrektywa wskazata tez na mozliwe formy i mechanizmy promoc;ji i wspar-
cia, w tym zgodnie z brzmieniem pkt (26) na ,,pomoc inwestycyjna, zwolnienia
z podatku lub obnizenie podatku, zielone certyfikaty oraz systemy bezposrednich
doptat do cen™, przy jednoczesnym zachowaniu swobody decyzyjnej panstwa
cztonkowskiego w wyborze optymalnego mechanizmu, ktory opisany zostat

1

Dyrektywa 2004/8/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lutego 2004 r. w sprawie
wspierania kogeneracji w oparciu o zapotrzebowanie na ciepto uzytkowe na rynku wewngtrznym
energii oraz zmieniajaca dyrektyweg 92/42/EWG.

2 Ibid.
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w pkt (32):,,(...) og6lne zasady tworzace ramy dla wspierania kogeneracji na we-
wngetrznym rynku energii powinny by¢ ustalane na poziomie wspolnotowym, ale
szczegotowe ich wdrozenie nalezy pozostawi¢ w gestii Panstw Cztonkowskich,
co pozwoli kazdemu Panstwu Cztonkowskiego wybra¢ rozwiazania najbardziej
odpowiadajace jego sytuacji (...)".

Polska, majaca juz wowczas kilkuletnie doswiadczenie w promowaniu ener-
gii ze zroédel odnawialnych, za optymalne przyjeta lustrzane rozwiazanie wspar-
cia, bazujace na mechanizmie certyfikacji energii wytworzonej w wysokospraw-
nej kogeneracji. Zgodnie z zapisami znowelizowanej 12 stycznia 2007 roku
ustawy Prawo energetyczne®, nowy mechanizm wsparcia zaczal obowiazywaé
z dniem 1 lipca 2007 roku. Beneficjentami systemu byli koncesjonowani wytwor-
cy, ktorzy spehili okreslone kryteria techniczne, pomiarowe i formalne. Nalezy
jednoczesnie podkresli¢, ze mechanizm miat by¢ gwarantem nowych inwesty-
cji w moce kogeneracyjne zarowno w obszarze energetyki zawodowej, jak i ma-
tych i $rednich producentow. Na koniecznos¢ ta wyraznie wskazywatly zapisy pkt
29 i 30 preambutly dyrektywy 2004/8/WE, odpowiednio o brzmieniu: ,,Nalezy
uwzgledni¢ specyficzna strukture sektora kogeneracji, ktory obejmuje wielu ma-
lych i $rednich producentow, w szczegolnosci przy dokonywaniu przegladu pro-
cedur administracyjnych w zakresie wydawania pozwolen na budowg obiektow
kogeneracji’® i ,,(...) nalezy podkresli¢ konieczno$¢ zapewnienia stabilnego $ro-
dowiska ekonomicznego i administracyjnego dla inwestycji w nowe instalacje
kogeneracyjne. Panstwa Cztonkowskie powinny by¢ zachecane do spetniania tej
potrzeby poprzez opracowywanie systemoéw wsparcia o okresie trwania przynaj-
mniej czterech lat oraz poprzez unikanie czgstych zmian w procedurach admini-
stracyjnych itd. (...)”.

Wprowadzany system certyfikacji, juz na etapie konstruowania zatozen
1 przygotowywania brzemienia zapisow ustawowych, budzit wiele watpliwosci
w zakresie jego przydatnosci w osiagnigciu zatozonych celow. Wskazywaly na to
m.in. pytania kierowane pod adresem 6wczesnego rzadu przez cztonkéw Komi-
sji Gospodarki. W odpowiedzi na postawione podczas posiedzenia Sejmu w dniu
8 grudnia 2006 roku pytania o dtugo$¢ trwania systemu wsparcia i kwestie po-
tencjalnego deficytu badz nadwyzek produkcyjnych energii elektrycznej, mozna
byto ustysze¢ odpowiedz podsekretarza stanu w Ministerstwie Gospodarki: ,,(...)
Otoz, prosze panstwa, chcielismy da¢ — zreszta skorygowany na skutek dysku-
sji w komisji — czas okolo szesciu lat na to, aby mozna byto obserwowac, jak te

® Ibid.

4 Ustawa z dnia 10 kwietnia 1997 r. Prawo energetyczne. Dz.U. z 2012 r., poz. 1059 z p6zn. zm.
5 Dyrektywa 2004/8/WE, op. cit., s. 2.

¢ Tbid.
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mechanizmy wsparcia kogeneracji rzeczywiscie funkcjonuja i mie¢ mozliwos¢
ewentualnej korekty (...)”" oraz ,,(...) OczywiScie, prosze panstwa, w szykowa-
nych rozporzadzeniach bgdziemy mieli mozliwos¢ takiego dobierania progow
obowiazku kogeneracyjnego, ktory nalezy wypetni¢ w danym roku, aby nie byto
mowy o niebezpieczenstwie (...) analizy realizujemy na biezaco i bedziemy sta-
rali si¢ od razu reagowac na zmiany sytuacji®.

Te do$¢ optymistyczne stwierdzenia ustawodawcy staty niestety w istotnej
sprzecznosci do tre$ci i wnioskow ptynacych z ministerialnego raportu ocenia-
jacego postep osiagnigty w zwigkszeniu udziatu energii pochodzacej z kogene-
racji w krajowym bilansie produkcji. W opublikowanym po blisko potrocznym
funkcjonowaniu mechanizmu dokumencie stwierdzono, iz ,,przy zachowaniu do-
tychczasowych tendencji spodziewac si¢ mozna niewielkiego wzrostu produkcji
energii elektrycznej w skojarzeniu, ktory nie pozwoli na zwigkszenie udziatu sko-
jarzonej energii elektrycznej w catkowitej krajowej produkeji’™.

Polska, jak wskazuje raport'’, jest jednym z dwoch krajow cztonkowskich,
gdzie implementowano system bazujacy na certyfikacji energii. Blisko szesciolet-
nie funkcjonowanie krajowego mechanizmu wsparcia wysokosprawnej kogenera-
cji, na tle doswiadczen z dziatania lustrzanego systemu we Flandrii — regionie fe-
deralnym Belgii, pozwala na dokonanie stosownych analiz i sformutowanie tezy
o istotnych roznicach w efektywnos$ci dziatania obu mechanizmow.

1. Funkcjonowanie mechanizmu wsparcia kogeneracji w Polsce

Wybor optymalnego dla Polski rozwiazania systemowego w zakresie wspar-
cia wysokosprawnej kogeneracji poprzedzony byt licznymi analizami, w tym kal-
kulacja potencjatu ekonomicznego i technicznego kogeneracji. W 2005 roku,
przyjetym jako rok odniesienia, w Polsce w skojarzeniu z cieplem wytworzone
zostato 21,7 TWh energii elektrycznej. Wynik ten oznacza, ze wykorzystywane
bylo jedynie okoto 36% mozliwego potencjatu ekonomicznego kogeneracji, co na

7 Stenogram z 29. posiedzenia Sejmu w dniu 5 grudnia 2006 r. w sprawie projektu ustawy o zmia-

nie ustawy Prawo energetyczne, ustawy Prawo ochrony srodowiska oraz ustawy o systemie oce-
ny zgodnosci.
8 Tbid.
Raport oceniajacy postgp osiagnigty w zwigkszaniu udzialu energii elektrycznej wytwarzanej
w wysokosprawnej kogeneracji w catkowitej krajowej produkeji energii elektrycznej. MP nr 1,
poz. 12 — zatacznik do obwieszczenia Ministra Gospodarki z dnia 12 grudnia 2007 r.
10 CODE project report; European Summary Member State reporting under the Cogeneration Direc-
tive — including cogeneration potentials reporting. December 2009.
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tle innych krajow zilustrowane zostato na rys. 1. Zgodnie z zalozeniami przedsta-
wionymi w raporcie’ wykorzystanie catego potencjatu wiazatoby sie z koniecz-
nos$cia zwigkszenia produkcji energii elektrycznej w skojarzeniu z cieptem o 8,5%
rocznie dla technologii weglowych lub 13,5% dla technologii gazowych.
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Rys. 1. Ilustracja potencjatu ekonomicznego kogeneracji

Zrédto: CODE project report; European Summary Member State reporting under the Cogeneration Directive —
including cogeneration potentials reporting. December 2009.

Realizacja tak ambitnych planow determinowata konieczno$¢ implementa-
cji systemu, ktory z duzym prawdopodobienstwem zblizatby kraj do osiagnigcia
zaktadanego celu. Na bazie doswiadczen wynikajacych z wdrozenia tzw. ,,zielo-
nych” certyfikatow, wprowadzone zostato odrgbne wsparcie dla zrodet (i) o tacz-
nej mocy zainstalowanej elektrycznej do 1 MW lub zrodet opalanych paliwami
gazowymi — wyrazone certyfikatem ,,z6ltym”, (ii) o tacznej mocy elektrycznej za-
instalowanej > 1 MW, nieopalanej paliwami gazowymi — wyrazone certyfikatem
»czerwonym” oraz (iii) opalanych gazem uzyskiwanym z przetwarzania bioma-
sy lub metanem uwalnianym i uyjmowanym przy odmetanowaniu kopaln — wyra-
zone certyfikatem ,,fioletowym”. Ze wzgledu na marginalne znaczenie w bilansie
mocowo-produkcyjnym zrodet ostatniego z wymienionych typow, na potrzeby
artykutu analizy zostaly zawezone do pozostatych rodzajow zrodet kogeneracy;-
nych.

1 Raport..., op. cit., s. 4.
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2. Wysokos¢ oplaty zastepczej

Jedna z podstawowych determinant poziomu notowan cen praw majatko-
wych wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia certyfikowanej energii jest po-
ziom oplaty zastgpczej, ktora zobligowani obowiazkiem sprzedawcy wnosza
w przypadku braku umorzenia odpowiedniej ilosci praw majatkowych. Funkcjo-
nujacy w Polsce mechanizm nie narzuca jednak ceny minimalnej za prawo ma-
jatkowe, przez co wartos¢ ta kreowana jest w grze rynkowej migdzy stronami po-
dazy i popytu.

Zaprezentowany 12 grudnia 2007 roku pierwszy raport oceniajacy potrocz-
ne funkcjonowanie mechanizmu®? zawieral wyniki kalkulacji minimalnych war-
tosci §wiadectw pochodzenia, ktore gwarantowatyby przy okreslonych zaloze-
niach uzyskanie wskaznika IRR na poziomie 10%, uznanego za wystarczajacy
przy realizacji nowych inwestycji. Warto§¢ progowa praw majatkowych dla jed-
nostek o facznej mocy elektrycznej zainstalowanej > 1 MW, nieopalanych paliwa-
mi gazowymi (CHP2), wyniosta 50 PLN/MWh, a dla jednostek kogeneracyjnych
opalanych paliwami gazowymi lub o tacznej mocy elektrycznej zainstalowanej
<1 MW (CHP1) osiagneta poziom 120 PLN/MWh.

W tym kontekscie podejscie ustawodawcy wyrazone w zapisach art. 9a ust.
8a ustawy Prawo energetyczne® pozwalato organowi regulacyjnemu na do$¢ swo-
bodne poruszanie si¢ w ramach, w ktorych miala si¢ zawrze¢ jednostkowa opta-
ta zastgpcza. Granice przedziatu cenowego wyniosty odpowiednio: (i) 15%-40%
dla grupy CHP2 oraz (ii) 15%-110% dla grupy CHP1 poziomu ceny energii elek-
trycznej z rynku konkurencyjnego, wyznaczanej przez prezesa Urzgdu Regulacji
Energetyki (URE), co przedstawiono na rys. 2 i 3.

Jedna z konkluzji raportu’* byto wyrazne zaakcentowanie ryzyka ptynacego
z faktu, ze ,,system wsparcia oparty wylacznie o §wiadectwa pochodzenia energii
elektrycznej z wysokosprawnej kogeneracji nie wykreuje dostatecznych bodzcow
inwestycyjnych. Poziom pierwszych optat zastepczych (...) uksztaltowat si¢ wy-
raznie ponizej poziomu cen §wiadectw pochodzenia przyjetych do oszacowania
potencjatu ekonomicznego kogeneracji. Ponadto cena $wiadectwa pochodzenia
moze si¢ w praktyce okaza¢ znaczaco nizsza od ustalonej optaty zastepczej. (...)
W przypadku zaistnienia sytuacji nadmiaru uprawnien (zbyt maly rynek) moga
one uzyskac skrajnie warto$¢ bliska zera™".

2 Ibid., s. 4.

18 Ustawa..., op. cit., s. 4.
Raport..., op. cit., s. 4.
5 Ibid.

14
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Rys. 2. Poziom optat zastgpczych dla zrédet typu CHP1

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych z komunikatéw Prezesa URE'®.
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Rys. 3. Poziom optat zastgpczych dla zrédet typu CHP2

Zrédto: Ibid.

Sformutowanie powyzszego ryzyka z jednej strony implikowato koniecznosé¢
wprowadzenia dodatkowych utatwien majacych pobudzi¢ inwestycje, z drugiej
za$ strony nie znalazlo odzwierciedlenia w zmianie, kluczowego z perspektywy
zasadnosci funkcjonowania mechanizmu, algorytmu wyznaczania optat zastgp-

' Komunikaty Prezesa URE publikujace informacj¢ dotyczaca ceny rynku konkurencyjnego (Crk)

z 1at 2007-2012.
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czych. Pierwotnie przyjeta warto$¢ progowa prawa majatkowego typu CHP2 wy-
noszaca 50 PLN/MWh w zadnym roku nie znalazla odzwierciedlenia, co w spo-
sob oczywisty miato wptyw na skale inwestycji w analizowanym obszarze.

3. Brak interwenciji w relacje popyt/podaz

Kreowanie warto$ci rynkowej praw majatkowych uzaleznione byto silnie od
kilku czynnikow. Pierwszym z nich byta warto$¢ oplaty zastepczej, stanowiaca
naturalne supremum cen rynkowych. W zalezno$ci od momentu zawierania trans-
akcji cena w ramach mechanizmu aukcji badz notowan ciaglych uwzgledniata
glownie obowiazujaca w danym roku wysoko$¢ optaty zastgpcezej zdyskontowana
wartos$cig pieniadza w czasie. W przypadku transakcji pozasesyjnych ceny praw
majatkowych byly pochodna warunkéw umownych zawieranych w ramach rynku
OTC iniejednokrotnie roznity sig¢ od cen gieldowych. Mechanizm ten byt typowy
dla rozwiazan rynku terminowego, czyli uniezaleznial strony transakcji od krot-
kotrwatych fluktuacji cenowych, dajac gwarancje ceny dla dtuzszego horyzontu.

Druga determinanta wysokosci cen byt poziom bilansu wydanych i umorzo-
nych praw majatkowych. Zachwianie tego bilansu, to jest pojawienie si¢ duzej
nadwyzki praw majatkowych, bytoby wyraznym sygnatem do spadku cen. Anali-
za procesu rozliczania sig z realizacji obowiazku przez graczy rynkowych odkry-
wa mniej lub bardziej §wiadoma strategi¢ budowania nadwyzek praw w systemie.
Swiadczy¢ o tym moga dane przedstawione w tabeli 1, ilustrujace sposob realiza-

cji obowiazku umorzeniowego.
Tabela 1

Kierunki spetnienia obowiazku uzyskania i przedstawienia do umorzenia $wiadectw
pochodzenia i optat zastgpczych z kogeneracji typu CHP2

Udziat w realizacji obowiazku (%)
opfata zastgpcza umorzenie praw majatkowych

:E: 2007 3,1 7,5
]

= 2008 5,2 13,8
2%

_g = 2009 9,0 11,6
g~

N 2010 9,1 12,2
<

Q

A 2011 0,0 22,2

Zrédto: Obraz polskiego rynku energii elektrycznej w latach 2007-2011 z uwzglednieniem przemian organiza-
cyjno-wlasnosciowych. ARE, Warszawa, pazdziernik 2012.



516 Maciej Sottysik

Dodatkowym czynnikiem wptywajacym na decyzje uczestnikow rynku w za-
kresie preferencji we wnoszeniu optat zastepczych 1 wstrzymaniu si¢ od umarza-
nia praw majatkowych byty opublikowane w maju 2009 i 2010 roku wysokosci
stawek oplat zastepczych, ktore wykazywaty istotny wzrost dynamiki wzgledem
poprzednich lat. Obawy w zakresie potencjalnego wzrostu cen w §lad za wzro-
stem optat zastgpczych oraz istotna inercja w ocenie poziomu i wplywu nadwyz-
ki praw majatkowych w systemie byty powodem masowego wnoszenia optat za-
stepczych za lata 2009-2010. Zachowania te spowodowaty silne zalamanie rynku,
co zilustrowane zostato na rys. 4.
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Rys. 4. Dynamika nadwyzki praw majatkowych w systemie na tle poziomu indeksu cenowego
KECX"

Zrédto: Opracowania wiasne na podstawie danych gietdowych.

Brak dziatan interwencyjnych ustawodawcy spowodowal spadek $rednich
cen z poziomu 23,55 PLN/MWh w kwietniu 2011 roku do poziomu 2,25 PLN/
MWh w grudniu 2012 roku.

7 Poziom indeksu KECX odzwierciedla notowania cenowe praw majatkowych dla kogeneracji
typu CHP2.
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4. Dodatkowe elementy systemu wsparcia

Komplementarnym elementem mechanizmu wsparcia bazujacego na wy-
dawaniu zbywalnych §wiadectw pochodzenia byto wykreowanie strony popyto-
wej poprzez nadanie brzmienia art. 9a ust. 1 i 8 ustawy — Prawo energetyczne',
w mysl ktorego przedsigbiorstwa energetyczne, odbiorcy koncowi oraz towarowe
domy maklerskie lub domy maklerskie maja obowiazek uzyskania i przedstawie-
nia do umorzenia prezesowi URE $wiadectw pochodzenia oraz §wiadectw pocho-
dzenia z kogeneracji, badz uiszczenia optaty zastgpczej. Okreslona stosownym
rozporzadzeniem wykonawczym, wyrazona procentowo ilos¢ praw majatkowych
podlegajaca umorzeniu mogta by¢ dynamicznie modyfikowana, w zaleznosci od
rozwijajacej si¢ sytuacji rynkowej. Dodatkowo mechanizmem stymulujacym byt
system kar pieni¢znych za niewypetnienie powyzszego obowiazku.

Kolejnym elementem majacym na celu usprawnienie procesOw inwesty-
cyjnych byto ulatwienie, polegajace na obowiazkowym odbiorze, przesyle lub
dystrybucji wytworzonej energii elektrycznej przez operatora systemu dystry-
bucyjnego, z zachowaniem niezawodnosci i bezpieczenstwa krajowego systemu
elektroenergetycznego.

Do katalogu preferencji nalezy rowniez doda¢ wprowadzenie dla jednostek
kogeneracji o mocy elektrycznej zainstalowanej ponizej 1 MW o potowg niz-
szych optat przytaczeniowych, ustalonych na podstawie rzeczywiscie poniesio-
nych naktadéw. Minimalny poziom mocy preferencyjnie traktowanych zrédet zo-
stat w my$l art. 5 ustawy zmieniajacej z 12 stycznia 2007 roku zwigkszony do
poziomu 5 MW.

Dodatkowym elementem wsparcia stata sig, poczawszy od 2010 roku, zgod-
nie z zapisami art. 9e ust. la ustawy'’, mozliwos$¢ taczenia praw majatkowych od-
nawialnych i kogeneracyjnych dla wytworcow produkujacych w zrodle odnawial-
nym, spetniajacych jednoczes$nie kryteria wysokosprawnej kogeneracji, energi¢
elektryczna i ciepto.

5. Rozwoj wysokosprawnej kogenerac;ji

Jednym z podstawowych kryteriow oceny efektywnosci mechanizmu jest
analiza przyrostu produkcji w wysokosprawnej kogeneracji, potwierdzonej wy-

18 Ustawa..., op. cit., s. 4.
1 Ustawa..., op. cit., s. 4.



518 Maciej Sottysik

danymi $wiadectwami pochodzenia i nowych, zainstalowanych mocy kogenera-
cyjnych.

Analiza danych zawartych w tabeli 2%° nie wskazuje na zaden przyrost za-
instalowanej, sumarycznej mocy elektrycznej, a w przypadku mocy cieplnej wy-
stepuje wreez trend spadkowy. Produkcja energii w wysokosprawnej kogeneracji
jest pochodna wielu czynnikow, z ktoérych najistotniejszymi wydaja si¢: (i) po-
ziom zainstalowanej mocy, (ii) czas wykorzystania mocy znamionowej, (iii) uza-
leznienie od czynnikdéw meteorologicznych, (iv) wspdtczynnik potrzeb whasnych.
W ocenie autora artykutu, ze wzgledu na brak inwestycji w nowe moce kogene-
racyjne, przedstawione fluktuacje i dynamika produkcji uzaleznione sa od pozo-
stalych wymienionych czynnikow, co nie pozwala wnioskowaé o wystarczajacej
efektywnosci mechanizmu wsparcia wyrazonej miarg istotnego wzrostu produk-
cji.

Tabela 2

Dynamika zmian produkcji i zainstalowanych mocy elektrycznych i cieplnych w Polsce
2006 2007 2008 2009 2010
. Moc GW 8,5 9,0 8,8 8,6 8,7
elg&f_;gc‘zana produkcja TWh 26,0 27,6 26,4 26,1 27,7
Udziat w rynku % 18,9 20,3 18,8 19,4 19,8
Moc GW 26,5 26,3 25,3 24,8 24,8
Ciepto produkcja TWh 73,5 72,5 72,1 71,8 77,0
Udziat w rynku % 50 50,8 49,3 50,4 49,5

Zrodho: Obwieszczenie Ministra Gospodarki z dnia 16 lutego 2012 1. w sprawie raportu oceniajacego postep
osiagnigty w zwigkszaniu udzialu energii elektrycznej wytwarzanej w wysokosprawnej kogeneracji
w catkowitej krajowej produkcji energii elektrycznej. MP z dnia 1 marca 2012 r., poz. 108.

W celu dokonania petnej oceny efektywnosci funkcjonowania mechanizmu
analizowanego wsparcia, wnioskowanie nalezy uzupetnic o projekcje przychodo-
wa dla systemu, czyli wyceng wydanych praw majatkowych. W tabeli 3 przedsta-
wione zostaty wyniki przedmiotowej projekcji dla wariantow: (a) odniesienia sig
do $rednio wazonych wolumenem notowan cenowych rynku gietdowego i OTC
oraz (b) optat zastepczych. Wyniki obliczen wskazuja, ze dla wariantow (a) i (b)
warto$¢ wydanych praw majatkowych dla lat 2007-2010 wynosi odpowiednio
okoto 1,4 1 1,5 mld PLN, a dla catego okresu odpowiednio okoto 2,3 i 2,9 mld
PLN.

20 Obwieszczenie Ministra Gospodarki z dnia 16 lutego 2012 r. w sprawie raportu oceniajacego
postep osiagnigty w zwigkszaniu udziatu energii elektrycznej wytwarzanej w wysokosprawnej
kogeneracji w catkowitej krajowej produkcji energii elektrycznej. MP z dnia 1 marca 2012 r.,
poz. 108.



Wybrane aspekty funkcjonowania systemoéw wsparcia na przykladzie... 519

Tabela 3
Poréwnanie szacunkowej wartosci systemu wsparcia dla dwoch wariantow cenowych
Wydane za okres wytwarzania Razem |
2007 2008 2009 2010 2011 2012
wydane prawa majatkowe GWh 9896 | 22105| 21869 | 22837 | 23 146| 23 759
$rednia wazona z indekséw | PLN/
gieldowych i OTC MWh 17,60 17,19 17,67 21,09 23,40 12,23

warto$¢ praw majatkowych | min PLN | 174,17 | 380,02 | 386,46 | 481,74 | 541,66| 290,52 | 2 254,58

PLN/
MWh

warto$¢ praw majatkowych | mln PLN | 177,74 | 397,00 | 422,50 | 532,56 | 684,66| 696,14| 2 910,59

oplata zastgpcza 17,96 17,96 19,32 23,32 29,58 29,30

— wedtug sprawozdan z dziatalnosci Prezesa URE za lata 2007-2011

— wedtug raportow miesigcznych Towarowej Gieldy Energii SA

6. Funkcjonowanie mechanizmu wsparcia kogeneracji
we Flandrii

Systemem wsparcia wysokosprawnej kogeneracji, ktory zdecydowanie prze-
waza w krajach cztonkowskich, jest mechanizm doptat bezposrednich, czyli tzw.
feed-in tariff. Ocena efektywnosci funkcjonowania mechanizmu polskiego zawe-
za si¢ zatem do poréwnania z jedynym systemem certyfikacji, funkcjonujacym
w regionie flamandzkim. Promocja wysokosprawnej kogeneracji, bedaca pochod-
na zapisow dyrektywy 2004/8/WE, znalazta swe odzwierciedlenie w regulacjach
wprowadzonych przez rzad Flandrii przepisami z dnia 7 lipca 2006 roku. Na po-
zostalym obszarze Belgii, to jest w regionie Walonii i Brukseli, dostosowanie le-
gislacyjne nastapito odpowiednio 30 listopada 2006 roku i 6 maja 2004 roku. Me-
chanizm wsparcia w swych pryncypiach bazuje na premii proekologicznej oraz
dla poziomu federalnego na obnizeniu stawek podatkowych. Dodatkowo przy-
dzielany, bedacy pochodna zredukowanej emisji nastgpujacej poprzez oszczedno-
$ci przy spalaniu paliwa pierwotnego, certyfikat kogeneracyjny jest towarem pod-
legajacym obrotowi przez caly okres trwania mechanizmu. Ponadto dla matych
instalacji kogeneracyjnych funkcjonuje wsparcie odzwierciedlajace uzyskiwany
przez generacj¢ rozproszong efekt redukcji strat sieciowych. System w trakcie
swego trwania ewoluowal, a do istotniejszych jego elementow zaliczy¢ nalezy?:

2 Belgium’s written report in accordance with articles 6(3) and 10(2) of Directive 2004/8/EC of the
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Funkcjonujace do stycznia 2011 roku premiowanie inwestycji ekologicznych,
ktore dotyczyto wszystkich przedsigwzi¢é w regionie flamandzkim uzysku-
jacych oczekiwany efekt ekologiczny. Mechanizm wspierajacy uruchamia-
ny byl w ramach trzech corocznych naboréw, w ktdrych rozdysponowywane
byty srodki finansowe (np. 120 min EUR w 2010 roku). Projekty startujace
w konkursie byty rankingowane, a dofinansowanie otrzymywaty tylko te, kto-
re spetniaty okreslone oczekiwania. W naborze mogty bra¢ udziat tylko inwe-
stycje w nowe jednostki wytworcze. Wsparcie uzaleznione byto takze od ro-
dzaju wykorzystywanego paliwa (np. zrodla biogazowe mogty liczy¢ na 50%
dofinansowania). Maksymalne dofinansowanie w kazdym naborze moglo dla
jednej instalacji wynie$¢ 1,75 mln EUR, co sprawiato, ze system ten dedyko-
wany byt glownie dla mini- i mikroinstalacji. Dodatkowo dla projektow od-
rzuconych nie byto mozliwe ubieganie si¢ o dofinansowanie w kolejnym na-
borze. Poczawszy od 2007 roku na listach rankingowych zaczely pojawiac si¢
przedsigwzigcia bazujace na paliwach kopalnych, ktore jednak ze wzglgdu na
niewielki efekt ekologiczny nie byty wysoko oceniane. W ogolnej ocenie ran-
kingi dofinansowania zdominowane zostaty przez przedsigwzigcia wykorzy-
stujace biomasg w kogeneracji.

Funkcjonujace na poziomie federalnym dziatania pomocowe w zakresie ob-
nizenia podatku. Mechanizm ten podzielony zostal na wsparcie dla klientow
indywidualnych oraz spotek. W pierwszym przypadku ulgi podatkowe sig-
gaty 40% poziomu kosztow, lecz nie wigcej niz okreslony z gorny putap (np.
dla 2011 roku byto to 2830 EUR/rok). W przypadku spotek poziom ulg siggat
kilkunastu procent (np. w 2009 roku 15,5%, w 2010 roku 13,5%). Dodatko-
wo nalezy podkresli¢, ze zastosowanie tego rodzaju wsparcia nie wyklucza-
o innych, co pozwalato na kumulowanie poszczegdlnych elementow mecha-
nizmu.

Dofinansowanie do mikroinstalacji kogeneracyjnych, ktore byto dostepne dla
wszystkich mikroinstalacji spetniajacych wymagania dyrektywy kogeneracyj-
nej. Pokrycie kosztow instalacji na poziomie 20% finansowane byto z grantu
rzadowego. Beneficjentami pomocy mogly by¢ instytucje rzadowe, publicz-
ne, szkoly, uniwersytety, szpitale oraz organizacje typu non profit. Mozliwe
bylo taczenie tej formy pomocy z innymi. Laczny budzet przeznaczony na
ten rodzaj wsparcia wynosit 200 tys. EUR/rok. Mechanizm wygast w czerw-
cu 2010 roku.

European Parliament and of the council on the promotion of cogeneration based on a useful heat
demand in the internal energy market and amending Directive 92/42/EC; Ref. Ares(2012)317207
—19/03/2012.
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4. Wsparcie dla demonstracyjnych mikroinstalacji kogeneracyjnych o mocy do
50kWe. System gwarantowat maksymalnie 50% refundacji kosztow netto na
czton instalacji wykorzystujacy innowacyjne rozwiazanie technologiczne,
lecz nie wigeej niz 250 tys. EUR/rok.

5. System certyfikacji, bazujacy na wydawaniu zrédtom kogeneracyjnym $wia-
dectw pochodzenia, w $lad za kazdym 1000kWh wyrazonym w oszczg¢dnosci
energii pierwotnej (primary energy savings — PES). System, funkcjonujacy
podobnie jak w Polsce, obliguje jednoczesnie sprzedawcéw do dostarczenia
swoim klientom okreslonej ilosci energii pochodzacej z kogeneracji. Obowia-
zek ten sprowadza si¢ zatem do przedtozenia regulatorowi dowodu posiada-
nia PES, czyli dostarczenia odpowiedniej liczby certyfikatow. Podobnie jak
w Polsce coroczny poziom obowiazku charakteryzuje si¢ progresem. Warto$¢
certyfikatu kreowana jest przez rynek z zachowaniem warunkow brzegowych
polegajacych na obowiazywaniu ceny minimalnej za certyfikat wynoszacej
27 EUR oraz ceny maksymalnej wynoszacej 45 EUR, zbieznej z wartoscia
kary za niewypelnienie obowiazku.

Tak rozbudowany mechanizm wsparcia w sposob istotny wptynat na rozbu-

dowe mocy kogeneracyjnych w Belgii, co zilustrowane zostato w tabeli 4.

Tabela 4
Dynamika zmian produkcji i zainstalowanych mocy elektrycznych i cieplnych w Belgii

2006 2007 2008 2009 2010

) Moc GW 0,880 1,021 1,475 1,920 1,733

Energia -

clekiryezna produkcja TWh 5,416 6,056 8,485 11,891 11,352
Udziat w rynku % 11,0 16,2 34,8 46,1 20,9

Moc GW 2,171 2,659 3,450 3,641 2,548

Ciepto produkcja TWh 14,137 16,410 20,747 22,934 16,697
Udzial w rynku % 60,5 54,8 67,5 71,7 76,8

Zrodto: Zatacznik do Belgium’s written report, op. cit., s. 16.

Analiza zaprezentowanych danych wskazuje wyraznie na znaczaca dyna-
mike po stronie mocy wytworczych zardwno elektrycznych, jak i cieplnych, co
determinuje poziomy produkcji i ich udziat w ogdlnym bilansie energetycznym
kraju. Nalezy dodatkowo podkresli¢, ze uzyskany blisko 2-krotny przyrost mocy
przewyzsza pierwotne oczekiwania wyrazone w analizie potencjatu ekonomicz-
nego. Jak wskazuje raport??, warto$¢ udzielonego wsparcia przedstawiona w tabe-
li 5 dla lat 2007-2010 wyniosta okoto 433 mIn EUR (ok. 1,7 mld PLN), a dla ca-
tego okresu okoto 461 min EUR (1,8 mld PLN).

22 Belgium’s written report..., op. cit., s. 4.
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Tabela 5
Warto$ci udzielonego wsparcia w Belgii
Wydane za okres wytwarzania Razem |
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
wydane
certyfikaty tys. 35 226 460 1134 2149 3300 4459
§rednia cena EUR/ 37,37 3737| 41,17| 4148| 41,14| 39,53| 37,13
rynkowa cert.
warto$¢
udzielonego mln EUR 1,30 8,45 18,92 47,05 88,43 | 131,65| 165,57 | 461,36
wsparcia
Zrédto: Tbid.
Podsumowanie

Przedstawione funkcjonowanie dwoch co do zasady identycznych mecha-
nizméw promocji kogeneracji dla porownywalnego okresu dziatania, dajac od-
mienne wyniki, wskazuje tym samym na r6zne poziomy efektywnosci implemen-
towanych rozwiazan. Pelne porownanie efektywnosci mechanizméw staje sig
mozliwe dopiero przy analizie wsparcia dla konkretnych przypadkéw wdroze-
niowych i mozliwe jest dzigki badaniom przeprowadzonym przez stowarzyszenie
Cogeneration Observatory and Dissemination Europe (CODE). Analizom podle-
galy w tym przypadku hipotetyczne inwestycje z enumeratywnej listy typowych
zrodet kogeneracyjnych, co zilustrowane zostato w tabeli 6.

Tabela 6
Typoszereg zrodet kogeneracyjnych wg CODE
50kWe 1MWe IMWe 12MWe 66MW
Typ zrodta gaz gaz diesel k;:r?igelgrlly CCGT
Tvpowe uzveic Klienci Zastosowania komercyjne Zastosowania komercyjne
M y indywidualni niskoskalowe wielkoskalowe

Zrédto: CODE project report: European Summary Report on CHP support schemes a comparison of 27 national
support mechanisms, www.code-project.eu, December 2010.

Przeprowadzone badania, ktorych wyniki przedstawiono w tabeli 7, wskazu-
ja na duze dysproporcje efektywnosci mechanizmow wsparcia w Polsce i1 Flan-
drii, ktére wyrazone zostaly poziomami wewngtrznej stopy zwrotu i czasu zwro-
tu naktadow inwestycyjnych. Jest to bardzo istotne w kontekscie wnioskowania,
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iz dla zblizonego poziomu wydatkowania $rodkow, ktore dla lat 2007-2010 wy-
niosty odpowiednio: (i) 1,5 mln PLN dla Polski i w przeliczeniu (ii) 1,7 mld PLN
dla Flandrii, efekt w postaci nowo zainstalowanych mocy kogeneracyjnych jest
diametralnie r6zny.

Tabela 7

Porownanie szacunkowej wartosci systemu wsparcia dla dwoch wariantow cenowych

50kWe 1MWe 1MWe 12MWe 66MW
bez wsparcia IRR 2,55% 13,91% 28,54% 12,32% 2,55%
. ze wsparciem 12,91% 47,58% 51,17% 22,16% 12,91%
Flandria -
bez wsparcia Czas 8,9 2,6 2 42 8,9
ze wsparciem | Zwrotu 4.4 1,3 1,1 2,6 4.4
bez wsparcia IRR 0,00% 0,00% 0,00% 13,52% 1,52%
Polska ze wsparciem 4,36% 14,87% 13,23% 14,92% 22,23%
bez wsparcia Czas 15,6 9,5 12 4.6 9,9
ze wsparciem | Zwrotu 8,1 3,8 3,9 4,3 3,1
Zrodto: Ibid.

Przedstawiona w artykule charakterystyka mechanizméw wraz z oceng ich
efektywnosci dowodzi zdaniem autora postawionej we wstepie tezy. Nalezy do-
datkowo pamigtac, ze funkcjonujacy w Polsce mechanizm miat, zgodnie z de-
klaracjami wyrazonymi na mownicy sejmowej, stanowi¢ ,,Rozwiazanie, wedlug
rzadowego przedlozenia, majace charakter tymczasowy, do czasu wypracowania
i notyfikacji innych sposobow wspierania takiego systemu wytwarzania energii
elektrycznej”?. Przedstawione wyniki analiz wydaja si¢ rowniez istotne w kon-
tekscie prowadzonych na przetomie lat 2012/2013 prac nad kontynuacja mechani-
zmu wsparcia, ktory w przypadku przedtuzenia powinien uwzglednia¢ doswiad-
czenia oraz dobre praktyki z krajow, gdzie efektywnos¢ systemu byta wyzsza.
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SELECTED ASPECTS OF THE SUPPORT SYSTEMS FROM
THE VIEWPOINT OF HIGH-EFFICIENCY COGENERATION

Summary

Formation of common European energy market implies the necessity of making ad-
justments to domestic low and adopt market development possibilities in order to meet
European Union regulations. Implementation of system support to develop high-efficien-
cy cogeneration was one of those aspects. Several years of functioning such mechanism
allow to: analyze those regulations and their impact on sub-sector development, make
a deep cost analysis and discuss about its efficiency. This paper describes the background
of implementation of EU regulations, results of efficiency analysis and comparison with
the functioning mechanism in the Flemish Region.



