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1. Wstep

1.1. Wprowadzenie

Rosngca dynamika zmian i ich zakres oraz niepewnos¢ w okreslaniu
momentu ich zaistnienia sg pewne i wynikajg miedzy innymi z bardzo
szybkiego postepu technologicznego. Masowe zjawiska, takie jak
globalizacja catkowicie zaburzajg uksztattowanie rynku i branz, ktore
dotychczas miaty jasno okreslone granice. Generuje to znaczne trudnosci
podczas projektowania obiektow budowlanych, szczegdlnie elementow
infrastruktury, gdyz coraz trudniejsze staje sie przewidywanie zaistnienia
przysztych zdarzen nawet w odniesieniu do relatywnie krotkiego odcinka

czasu.

Strategie podczas podejmowania decyzji muszg by¢ na tyle elastyczne,
by moéc podgzaé za ciggtymi zmianami i jednoczesnie umozliwiac
wykorzystanie szans pojawiajgcych sie w niepewnym otoczeniu [144],
na przyktad wspotpraca roznych systemow i ich rozwdj : kolej regionalna
wraz z komunikacjg zbiorowg w aglomeracji. Natomiast tradycyjne podejscie
do projektowania oparte jest gtébwnie na analizie i ocenie
prawdopodobienstwa zaistnienia zdarzen, niestety coraz czesciej jest

to niewystarczajgce, gdyz przysztos¢ toczy sie bardzo nieprzewidywanie.

Niepewnos¢ zwigzana ze zmiennoscig otoczenia jest szczegdlnie
odczuwalna w przedsiewzieciach inwestycyjnych. Zwigzane bowiem jest
to z poniesieniem znacznych naktadéw inwestycyjnych w celu osiggniecia
w przysztosci zyskow, ktore niekoniecznie muszg by¢ uzyskane lub wrecz

przeciwnie — otworzg nowe, nieprzewidziane wczesniej szanse.

W rozprawie doktorskiej analizy w znacznej mierze dotyczyly infrastruktury
komunikacyjnej, gdyz jest ona doskonatym przyktadem tego typu zjawiska,
ktérej intensywny rozwdj jest scisle zwigzany z rozwojem gospodarczym.
Zatem pierwszoplanowg czynnoscig podczas sporzadzania projektu
przedsiewziecia jest uwzglednienie gotowosci do zmian w catym cyklu zycia

obiektu. Dlatego tez w niniejszej rozprawie podjeto rozwazania dotyczgce
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wprowadzenia elastycznosci w projektowaniu, ktéra tworzy szanse

dostosowania sie do mozliwych do zaistnienia zmian.

Cykl zycia infrastruktury komunikacyjnej jest bardzo dtugi, dlatego zmiany
warunkéw dziatania (np. obcigzenie ruchem) i stawiane wymagania (np.
klasa drogi, zwiekszenie dopuszczalnych parametréw), modernizacje
i przeksztatcenia obiektéw sg pewne. Natomiast moment zaistnienia tych
zmian oraz rzeczywiste wartosci parametrow sg bardzo trudne do ustalenia.
Dlatego tez w rozprawie doktorskiej uzasadnia sie wprowadzenie nowego
podejscia opartego o elastycznos¢ rozumiang jako mozliwosé, (ale nie
konieczno$¢) wprowadzenia pewnych opcji zaktadajgcych zmiane

konfiguracji parametréw systemu lub jego elementéw w czasie [44].

Niestety tradycyjne metody oceny efektywnosci ekonomicznej sg
niewystarczajgce do prawidtowej oceny inwestycji zaprojektowanych przy
uzyciu podejscia elastycznego. Ponadto nie pozwalajg one prawidiowo
oceni¢ szans wynikajgcych z podjetych decyzji inwestycyjnych, gdyz
opierajg sie na analizie spodziewanych strumieni pienieznych, kosztéw
dziatalnosci czy amortyzacji. A przy definiowaniu projektu inwestycyjnego
i dokonywaniu rachunku jego efektywnosci nie zaktadajg koniecznosci
wprowadzenia przysztych zmian i modyfikacji, ktére mogg nastgpi¢ podczas
procesu realizacji [15]. Podejmowanie decyzji inwestycyjnych opierajgc sie
na tradycyjnych metodach rachunku efektywnosci znacznie ogranicza

przyszig strategie rozwoju inwestyciji.

1.2. Cel

Gtéwnym celem pracy jest przedstawienie i rozpropagowanie metodyki
elastycznego podejscia do projektowania wraz ze wszystkimi
korzysciami ptyngcymi ze zmiany tradycyjnego modelu projektowania

w obiektach inzynierskich na podejscie elastyczne.

Dodatkowo w pracy zostaty sformutowatane dwa cele czgstkowe. Pierwszy
z nich to opracowanie procedury pozwalajgcej na ocene mozliwosci
zastosowania réznych opcji elastycznosci. Dzieki temu bedzie mozliwe

zastosowanie poza typowym kryterium ekonomicznym (uwzgledniajgc
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np. NPV, IRR) kryterium ktére uwzglednienia uwarunkowania zwigzane
z innymi zatozeniami (wymagania techniczne, jakosciowe oraz dotyczgce

ekologii, itp.).

Drugim celem czgstkowym pracy jest stworzenie takich zmian w typowych
obliczeniach ENPV, ktére pozwalajg na wykorzystanie szans wynikajgcych
z zastosowania podejscia elastycznego. Umozliwi to ograniczenie ryzyka
w | etapie inwestycji oraz wykorzystanie szans wynikajgcych ze zmiennego
otoczenia, gdyz wartosC elastycznosci ro$nie w warunkach ryzyka
i niepewnosci.

Wszechstronna analiza zaréwno krajowych jak i zagranicznych zrodet
literatury, obejmujgcych wszystkie kluczowe zagadnienia bedace
przedmiotem badan ponizszej rozprawy doktorskiej takich jak: inzynieria
przedsiewzie¢ budowlanych, ekonomika budownictwa i elastycznos¢
w projektowaniu, a takze wnioski z przeprowadzanych analiz, umozliwity

sformutowac gtébwne tezy pracy oraz teze pomocnicza.

1.3. Teza

Giébwng tezg pracy jest zalozenie iz wprowadzenie elastycznego
podejscia do projektowania przy realizacji inwestycji
infrastrukturalnych daje przewage z punktu widzenia kosztow
inwestycji i reakcji na ryzyko nad podejsciem tradycyjnym opartym na

Znalezieniu jednego rozwigzania optymalnego.

Teza pomocnicza pracy mowi, ze przy pomocy elastycznego podejscia
do projektowania infrastruktury inwestor (czy to prywatny czy to publiczny)
moze otrzymac niewymierne korzysci, takie jak szybka reakcja na ryzyko,
mozliwos¢ zmian w réznych etapach inwestycji czy dopasowanie
do zmieniajgcych sie warunkéw gospodarczych oraz dodatkowo taki
produkt, ktory po zmianach Srodowiskowych znajdzie sensowe kolejne

zycie.
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1.4. Przedmiot badan

Z uwagi na skale dziatania, cykl 2zycia obiektbw wraz wysokg
kapitatochtonnos¢ w rozprawie przeanalizowano przypadki nalezgce
do grupy inwestycji infrastrukturalnych, takich jak: drogi szybkiego ruchu,
obwodnice czy parkingi typu Park&Ride. Proces realizacji tych inwestycji
trwa latami, od momentu koncepciji az uzytkowanie i modernizacje. W tym
czasie wiele czynnikow Srodowiskowych moze ulec zmianie, a zatem
parametry brane do poczatkowych analiz i obliczen stajg sie
zdezaktualizowane. Uzasadnia to wprowadzenia nowego podejscia
opartego na elastycznosci rozumianej jako zatozenie pewnych opcji
uwzgledniajgcych zmiane parametrow systemu lub jego elementéw w

czasie.

Do tej pory w Polsce nie przeprowadzono i nie opracowano doktadnej oceny
efektywnosci ekonomicznej przedsiewzie¢ zaprojektowanych przy pomocy
elastycznych narzedzi. Brak tych obliczen uniemozliwia prawidtowg ocene
efektow dziatania elastycznosci. Stad w pracy doktorskiej zajeto
sie stworzeniem jasnej i przejrzystej procedury, ktora umozliwi
wprowadzenie elastycznosci, a otrzymane wyniki pomogg w opracowaniu
bardziej trafnych metod oceny | zastosowania elastycznosci
w budownictwie. Umozliwi to podejmowanie decyzji dotyczgcych
zastosowania podejscia elastycznego przy planowaniu obiektow

infrastruktury

1.5. Zakres pracy

Niniejsza rozprawa doktorska sktada sie z oSmiu rozdziatéw, ktére zajmujg
odpowiednio 174 strony, a jej zakres badan zostat w sposéb schematyczny

przedstawiony na Rys 1.1

Drugi rozdziat pracy dotyczy przegladu stanu wiedzy zarbwno z dziedziny
inzynierii przedsiewzie¢ budowlanych, cyklu zycia obiektu, ekonomiki
budownictwa, jak i elastycznosci. W rozdziale tym omdwiono pojecia

i definicje, nakreslono ramy czasowe stosowanych poje¢ oraz wymieniono
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prekursorow z danych dziedzin rozprawy. Ponadto zaprezentowano wnioski

ptyngce z dotychczasowego stanu wiedzy.

Trzeci rozdziat rozprawy omawia ryzyko i niepewnosS¢ w projektach
inwestycyjnych. Przedstawia roznice miedzy ryzykiem a niepewnoscia,
omawia rodzaje ryzyka oraz jego poziomy z punktu widzenia cyklu zycia
inwestycji. Rozdziat zakonczony jest przedstawieniem  metod

symulacyjnych, ktére uwzgledniajg ryzyko w swoich obliczeniach.

W kolejnym rozdziale przedstawiono zastosowanie idei elastycznosci jako
metody projektowania inwestycji budowlanych. Dodatkowo omdwiono
realizacje elastyczne na swiecie , miedzy innymi w Wielkiej Brytanii, Japonii,
Stanach Zjednoczonych czy Portugalii. Przedstawiono inwestycje takie jak

stadiony, hale sportowe czy mosty.

Analiza wlasna NPV
Interpretacja dla obiektow Rozpoznanie kosztéw
istniejacych obiskiow zaprojektowanych . o
elastycznych na tradycyjnym i cykl.u Fzrycla z::ekt::w
fwiacie elastyczrym nirasirkny
podejsciem
Rozpoznanie i NAKREQLEN'E PROBLEMU Identyfikacja
przeglad literatury p| zmiennego otoczenia
krajowe] i BADAWCZEGOQO ohiektiw

zagranicznej infrastruktury

!

Sformutowanie celéw i tez rozprawy

ANALIZA | BADANIA OBIEKTOW INFRASTRUKTURY

k.

Scenariusze: S Ryzyko zmian
- optymistyczny Y otoczenia
- pesymistyczny M
- najbardziej u
prawdopodobny L
A
c
J
E
Wenyfikacja
poprawnosci Sprawdzenie i analiza ww":::f; zmgi
postawionych celdw *| otrzymanych wynikow [T dalszych badan
i tez pracy

Rys. 1.1 Schemat blokowy obszaru badan w rozprawie doktorskiej

Zrédfo: opracowanie wiasne

10



ELASTYCZNE PLANOWANIE OBIEKTOW INFRASTRUKTURY EKSPLOATOWANYCH W ZMIENNYM OTOCZENIU

mgr inz. Maria Kosmieja

Zaprezentowano ich historie oraz to jak funkcjonujg obecnie oraz catkowite

koszty budowy.

Pigty rozdziat rozprawy przedstawia narzedzia umozliwiajgce ocene
elastycznych opcji w systemach inzynierskich. Omdwiono rachunek
efektywnosci, cykl zycia obiektu oraz stope dyskonta. Przedstawiono proste

i ztozone metody oceny efektywnosci inwestycji oraz metody analizy ryzyka.

W rozdziale szostym zaprezentowano metodyke wraz ze schematami toku
postepowania podczas prowadzonych badan. Oméwiono rowniez

podstawowe zatozenia wykorzystywane podczas obliczen.

Siodmy rozdziat rozprawy dotyczy badan i analiz przyktadéw ukazujgcych
narzedzie elastyczno$ci takich jak: parking Park&Ride, droga ekspresowa
oraz autostrada i przedstawia uzyskane wyniki.

Na zakonczenie pracy przedstawiono wnioski i podsumowanie oraz
ukazano dalsze, mozliwe kierunki badan. Ponadto zaprezentowano wykaz

literatury, spis tabel i oznaczen.
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2. Budowlany proces inwestycyjny

2.1. Analiza stanu istniejgcego w literaturze
2.1.1. Inzyniera przedsiewzie¢ budowlanych

Od wielu lat trwajg badania dotyczgce budowy obiektéw budowlanych,
technologii i organizacji robot, zarzgdzania przedsiewzieciami budowlanymi
czy eksploatacji obiektow budowlanych. Jednakze, na poczatku XXI wieku
nastgpit znaczy rozwdj technologiczny, a co za tym idzie rozwdj teorii i
mozliwosci wspomagania pracy narzedziami. Dzieki temu budownictwo
rozwineto nowe kierunki analiz i projektowania proceséw budowlanych, a
takze pojawity sie nowe potrzeby dotyczgce zakresu zarzgdzania tymi

procesami.

Dodatkowym czynnikiem warunkujgcym rozwdj sg wcigz wzrastajgce
wymogi spoteczne, techniczne i ekonomiczne, ktére wymuszajg na
badaczach kompleksowe analizy dotyczgce rozwigzan problemow budowy,
przebudowy czy remontu lub rozbiorki, ale réwniez analizy warunkujgce
czynniki wystepujgce podczas eksploatacji obiektéw budowlanych. Zatem
niezbedne staje sie nowe hybrydowe, systemowe podejscie do rozwigzan
tych zagadnien. Koniecznoscig staje sie stosowanie nowych metod i technik
analizy i projektowania realizacji robot budowalnych. To wszystko
uwarunkowato stworzenie nowej specjalnosci inzynieria przedsiewziec

budowlanych.

Biorgc pod uwage hybrydowos¢ specjalnosci inzynieria przedsiewziec
budowlanych i réznorodnos¢ badaczy z nig zwigzanych Kasprowicz [60]
proponuje zdefiniowaé trzy podstawowe pojecia jakimi sg: inzynieria,

przedsiewziecie budowlane oraz inzynieria przedsiewzie¢ budowlanych.

2.1.1.1. Inzynieria

Zagadnienie inzynieria byto stosowane juz od dawna w nauce. Ten termin
w swojej publikacji juz w 1978 roku zostat uzyty przez Pszczotowskiego
[100]. Jednakze przez lata termin ten ulegat zmianom. Obecnie pojeciem

tym najczesciej opisuje sie postepowanie, w ktéorym analiza wybranego
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fragmentu rzeczywistosci prowadzona jest kompleksowo z zastosowaniem
podejscia systemowego, a proponowane metody i rozwigzania formutowane

Sg W ujeciu systemowym [64].

Inng koncepcje definicji inzynierii w swojej pracy przedstawit Findeisen [37],
uwazat on, ze jest to rozszerzajgcy sie dziat nauk plastycznych, ktéry
opisuje, bada i formutuje prawa dotyczace okreslonego fragmentu

rzeczywistosci, w tym materii nieorganicznej i organicznej, roslin i zwierzat.

Kaplinski w swoich pracach [61] inzynierie definiuje jako proces decyzyjny
i wykorzystanie zasobow podporzgdkowane celowi, ktérym jest stworzenie
lub realizacja robot budowlanych oraz zwigzanych z nimi procesow

zarzgdzania i logistycznych.

Stricte w budownictwie termin ,inzynieria” rozumiany jest jako inzynieria
lgdowa czyli dyscyplina naukowa zajmujgca sie zagadnieniem budowy drog,
kolei, lotnisk i tuneli [168], jednakze wydaje sie, ze Leksykon naukowo —
techniczny catkowicie nie wyczerpuje definicji tego stowa. Wedtug badaczy
okreslenie nie zawiera duzego obszaru budownictwa obejmujgcego techniki
wznoszenia i konserwacji budowli oraz wszystkich umiejetnosci z tym

zwigzanych.

Zgodnie z Kasprowiczem [63] najtrafniejszg definicje terminu inzynierii
przedstawia Komitet Inzynierii Lgdowej i Wodnej PAN [165], ktory okresla
zakres dziatan inzynierii lgdowej jako badanie obiektu budowlanego
w czasie projektowania, wznoszenia i eksploatacji w srodowisku, a takze
jego modernizacje i naprawy. Natomiast gtéwne kierunki badan to:
,obcigzenie dziatajgce na obiekt, wspotdziatanie obiektu z podtozem,
materiaty budowlane, systemy izolacyjne, systemy ogrzewania, wentylacji,
zaopatrzenia w wode i energie, sanitarne, ponadto budowle
hydrotechniczne, inzynieria drég i mostéw, infrastruktura techniczna miast

oraz organizacja i planowanie proceséw budowlanych”.

2.1.1.2. Przedsiewziecie budowlane

W pracach naukowych [61,100] przy pomocy terminu ,przedsiewziecie

budowlane” opisuje sie proces przygotowania i realizacji budowy,
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przebudowy, montazu, remontu Ilub rozbidérki obiektu budowlanego
w konkretnym miejscu, czasie, otoczeniu systemowym i srodowisku

naturalnym.

Wyrdznia sie cztery etapy przedsiewzie¢ budowlanych [138]:

1. studia techniczno — ekonomiczno — srodowiskowe

2. opracowanie koncepcji przedsiewziecia i projektu budowlanego
3. przygotowanie organizacyjne i realizacja budowy

4. eksploatacja obiektu

Ostatni etap przedsiewziecia budowlanego - jakim jest eksploatacja obiektu
- jest bardzo szczegdlny, gdyz stanowi zapewnienie mozliwosci uzytkowania
obiektu przez caty jego okres uzytkowania. Pod tym wzgledem mozna
stwierdzi¢, ze uzytkowanie obiektu to zbior wszystkich dziatan zwigzanych
z kierowaniem procesem uzytkowania i spetnieniem przez obiekt
wymaganych funkcji uzytkowych, wigcznie z koniecznoscig dostosowania

sie zmian warunkow zewnetrznych.
2.1.1.3. Inzynieria przedsiewzie¢ budowlanych

Kasprowicz [63] podaje, ze inzynieria przedsiewzie¢ budowlanych to
specjalnos¢ w ramach inzynierii lgdowej, ktora zajmuje sie badaniem
budowy, montazu, przebudowy, remontu i eksploatacji obiektow
budowlanych w konkretnym miejscu, czasie, otoczeniu systemowym i
srodowisku naturalnym. Dotyczy to gromadzenia i tworzenia
specjalistycznej wiedzy, umiejetnosci i kompetencji, ktére sg niezbedne do
projektowania przedsiewzie¢ budowlanych oraz podejmowania decyzji
okreslajgcych sposob, czas, koszty, jakosé, wymagania i miejsce realizaciji

przedsiewziecia budowlanego.

Dyscyplina  badan  inzynierii  przedsiewzie¢  budowlanych jest
wieloptaszczyznowa, ze wzgledu na swoj charakter scalajgcy zagadnienia
techniczne, technologiczne, organizacyjne, ekonomiczne i srodowiskowe.
Dotychczas badania pokazaty, Zze podejscie systemowe stanowi
odpowiednig metode do sporzadzania analiz, wykrywania i formutowania
problemoéw badawczych. Jest to podejscie interdyscyplinarne, ktore

umozliwia zastosowanie sprawnych metod analizy systemowej i inzynierii
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systemow oraz optymalne Ilub racjonalne rozwigzywanie ztozonych
probleméw analizy identyfikacyjnej, problemowej, projektowo —

planistycznej i decyzyjnej robét i przedsiewzie¢ budowlanych [100].

Biorgc pod uwage aktualny stan wiedzy, rozwoj wspotczesnych technologii
oraz praktyke badan, mozna zauwazyc, iz pojecie inzynieria przedsiewzie¢
budowlanych stanowi podstawe dla okreslenia wiedzy specjalistycznej w
dyscyplinie budownictwo. Jednakze swoistos¢ przedsiewzie¢ budowlanych
powoduje, iz inzynieria przedsiewzie¢ budowlanych powinna wykorzystywacé
dorobek wielu nauk, dyscyplin i specjalnosci takich jak: prawo, socjologia,
ekonomia, psychologia, ergonomia, matematyka, informatyka, teoria

organizacji i zarzgdzania oraz inzynieria systemow. (Rys. 2.1).

S
| prawo | socjologia |
psychologia

prakseologia ergonomia
/ . i fizjologia
INZYNIERIA ~
matematyka i
i informatyka - stosowane nauki
/ PRZEDSIEWZIEC BUDOWLANYCH techniczne
Y

teoria organizacji
i zarzgdzania

BUDOWNICTWO
Projektowanie i konstruowanie, technologia i organizacja robdt budowlanych,
kierowanie procesem inwestycvjnym, ekonomika budownictwa, sarzgdzanie robotami
budowlanymi

inkynieria systemdw

Rys. 2.1 Inzynieria przedsiewzieé¢ budowlanych w otoczeniu nauk podstawowych
i stosowanych

Zrédto: [63]

Podczas analiz przedmiotu badan inzynierii przedsiewzie¢ budowlanych
wymienia sie podstawowe obszary problemow wystepujgcych w ramach

badan inzynierii przedsiewzie¢ budowlanych Rys. 2.2
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hkﬂ"‘:~"“ﬂ'/

Otoczenie

|

Problemy budowy,
przebudowy, montaku,

rozbidrki
przyrodnicze
Problemy
Wirtualny realizacji robét
Obiekt

budowlany | [

Problemy
realizaeji
preedsiowzied

Problemy
przedsiebiorstw
budowlanyeh

Problemy zrownowaZonego rozwoju

wbudownictwie

szczegoOtowe problemy badan.

Zrédto: [63]

badawcze zostaty przedstawione w Tab. 2

Rys. 2.2 Obszary problemowe badan inzynierii przedsiewzieé¢ budowlanych

W powyzszych obszarach przedstawionych na Rys. 3 mozna wyodrebnic

Najwazniejsze szczegdtowe problemy
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Tab. 2. Szczegoétowe problemy badan wystepujgce w inzynierii przedsiewzie¢

budowlanych

Problem

Szczegoétowy podziat

Problemy
zintegrowanego
zarzadzania w
budownictwie

standaryzacja procesu
inwestycyjnego i systeméw realizacji,
w tym cykl realizacji, wymagania
prawa budowlanego

analiza technologii i organizacji robét,
ocena kosztéw i efektywnosci
analiza czasu realizacji, metody
harmonogramowania w warunkach
ryzyka

analiza i ocena ryzyka, kontyngencja
ryzyka

systemy, metody i techniki
wspomagania przygotowania

i realizacji robot i przedsiewzieé
budowlanych

zintegrowane metody
przygotowania organizacji

i realizacji robét i przedsiewzieé
budowlanych:

organizacja kierowania

kierowanie operatywne

systemy, metody i techniki
wspomagania kierowania
operatywnego, zarzadzania ryzykiem

kierowanie robotami
i przedsiewzieciami
budowlanymi, w tym:

Problemy
zintegrowanego
zarzadzania
eksploatacjg

metody identyfikacji cyklu zycia obiektu budowlanego

definiowanie koniecznych normatywnych warunkéw eksploatacji obiektu
budowlanego

organizacja eksplantacji normatywnej obiektéw budowlanych (system in-
proces eksploatacji, uzytkowanie, utrzymanie, standardy utrzymania,
prognozowanie eksploatacji)

obiektow - - .
metody oceny i prognozowania stanu eksploatacyjnego podczas
budowlanych - AN
eksploatacji normatywnej obiektéw budowlanych
systemy, metody i techniki wspomagania zarzgdzania eksploatacjg
zarzgdzanie i kierowanie, oferty
i umowy na roboty budowlane
tworzenie, struktura realizacja przedsiewziec¢, logistyka,
i funkcjonowanie outsourcing, reengineering, lean
menegment, ptynnos¢ finansowa,
Problemy zarzgdzanie jakoscia,

funkcjonowania
przedsiebiorstw
budowlanych

bezpieczenstwo i ochrona zdrowia itp.

systemy i metody wspomagania podejmowania decyzji (procedury
algorytmiczne i heurystyczne, systemy eksperckie, algorytmy ewolucyjne
i sieci neuronowe, metody symulacyjne itd.

zarzadzanie ryzykiem, zarzadzanie strategiczne, w tym systemy
zréwnowazonego rozwoju

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie [63]
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2.1.2. Ekonomika Budownictwa
2.1.2.1. Inwestycja

By w prawidtowy i wiasciwy sposéb rozwija¢ zasoby w gospodarce,
konieczne jest prowadzenie inwestycji, ktore pobudzg zmiany strukturalne
w catym cyklu zycia inwestycji, jednakze muszg one by¢ prowadzone tak,
by byly efektywne ekonomiczne. W literaturze przedmiotu mozna znalezé

podziat na dwie podstawowe grupy definicji zagadnienia inwestycji [113]:

e Nurt monetarny (finansowy — ptatniczy) — rozpatrujgcy inwestycje
jedynie z pozycji ruchu pienigdza (w podejsciu tym nie jest
akcentowany materialny wymiar inwestycji); zgodnie z ujeciem
ptatniczym, mozna opisaC inwestycje jako przeptyw pieniezny
(przeptyw wptywow i wydatkéw zapoczgtkowany wydatkami),

o Nurt rzeczowy (majgtkowy) — widzgcy w inwestycji jedynie ruch dobr
(w podejsciu tym zwraca sie szczegolng uwage na koniecznosc¢
uzyskania materialnego efektu w wyniku przeprowadzenia

inwestycji).

W literaturze przedmiotu, jezeli chodzi o szczego6towg definicje pojecia
.nwestycja” wystepuje wiele prob jej podjecia. Brochacka i Gajecki (1997)
[10] w swojej pracy napisali o inwestycji jako formie zamiany Srodkow
finansowych na czynniki produkcji, co ogranicza inwestycje jedynie do ruchu
Srodkow pienieznych. W latach 80 ubiegtego wieku Merkle (1980) [81]
napisat, ze inwestycja to kazde przeznaczenie czynnikow produkcyjnych
w celu utrzymania, powiekszenia lub poprawienia aparatu produkcyjnego
(poza prywatnym gospodarstwem domowym) - taka definicja ukazuje
jedynie celowy aspekt inwestycji, w ktérym brakuje aspektu
efektywnosciowego.

W zachodniej literaturze Kamerschen, MacKenzie oraz Nardinelli (1991) [59]
definiujg inwestycje jako nabywanie doébr kapitatowych, ktére mogg byc
uzyte w produkcji. Taka definicja ogranicza inwestycje tylko do ruchu débr.
Wielu autorow w swoich pracach definiuje inwestycje jako biezgce
wyrzeczenie sie konsumpcji w celu osiggniecia przysztych korzysci, miedzy
innymi: Jajuga i Stonski (1998) [52], Marcinek (1998) [77], Dobbins,
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Frackowiak, Witt (1992) [27]. Takie definiowanie ukazuje dwa aspekty
inwestycji: psychologiczng i przyszte korzysci. Definiowanie inwestycji przy
pomocy kapitatu i rozumienie jej poprzez zwiekszenie dochodu
przedstawiajg w swoich pracach Dziworska (2000) [34]; Nowak, Pielichaty
oraz Poszwa (1999) [86]. Natomiast Wisniewski [131] (2008) definiuje
inwestycje jako wydatkowanie Srodkow finansowych na pozyskanie dobr
inwestycyjnych, papierow wartosciowych Iub dobr niematerialnych
stuzgcych do realizacji proceséw gospodarczych i pozwalajgcych na
osiggniecie w przysztoSci korzysci przewazajgcych poniesione wczesniej
naktady, co jest obcigzone ryzykiem. Inaczej inwestycje okresla Gawron
(1997) [46] inwestycja jest to celowe dziatanie w taki sposob by Srodki

pieniezne inwestora powiekszyty jego dochdd.

Samo pojecie inwestycji mozna takze rozpatrywac w ujeciu dynamicznym
i statycznym. Ujecie dynamiczne wigze sie z procesem inwestowania
(etapami, fazami, czynnoSciami i zadaniami). Natomiast statyczne ujecie
inwestycji odnosi jg do zasobowego efektu inwestowania, czyli do nowo
powstatego w wyniku realizacji inwestycji aktywu zarowno bilansowego
(rzeczowego), jak i intelektualnego (ludzkiego, relacyjnego oraz

strukturalnego) [95].

Wszystkie powyzsze definicije w réznych sposéb ujmujg pojecie definiciji
inwestycji, jednakze we wszystkich z nich wystepujg pewne wspdlne cechy,
ktére powodujg, iz dane dziatanie mozemy nazywac inwestycjg. Zaliczamy
do nich: naktad inwestycyjny — rozumiany jako korzys¢ finansowg otrzymang
dzieki poniesieniu naktadow, czas — czyli okres w ktorym zostanie osiggnieta

korzys¢ i ryzyko — ktére towarzyszy realizacji inwestyciji.

2.1.2.2. Efektywnos¢ ekonomiczna

Jezeli méwimy o efektywnosci inwestycji, nalezy méwi¢ o catym rachunku
efektywnosci, ktéry skfada sie nie tylko z analizy danych i sporzadzenia
oceny optacalnosci inwestycji, ale réwniez nalezy méwi¢ o ryzyku
zwigzanym z realizacjg projektu. Literatura przedmiotu dzieli rachunek
efektywnosci na kilka rodzajéw. Podziat wynika z zastosowanego kryterium,

tzn. momentu wykonywania analizy (rachunek efektywno$ci: prospektywny
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i retrospektywny), celu ktéremu ma ona stuzy¢ (bezwzgledny i wzgledny)
oraz w jaki sposdéb bedzie ona przeprowadzona (rachunek
wielowskaznikowy i jednowskaznikowy), ponadto wyroznia sie jeszcze
jeden podziat ze wzgledu na charakter analizy i klasyfikujemy rachunek

efektywnosci na komercyjny i spoteczny.

Studia literatury przedmiotu ukazujg, iz efektywnos¢ ekonomiczna ma
bardzo wiele definicji i interpretacji, podkresla to tym samym
wielowymiarowos¢ omawianego pojecia. W wiekszosci literatury przedmiotu
mozna znalez¢ informacje na temat efektywnosci ekonomicznej czy
organizacyjnej, bazujgcych na podejsciach wskaznikowych czy

parametrycznych.

W niniejszej rozprawie wykorzystano pojecie efektywnosci ekonomiczne;j

jako kryterium oceny opcji realizacji inwestycji budowlane;j.

Za prekursora rachunku efektywnosci ekonomicznej uznaje sie
Welligtona [130]. W XIX wieku rachunek optacalnosci stosowany byt
do oceny umow dzierzawy ziemi, podjecia inwestycji lesnych czy
kolejowych, ponadto miat inng formute obliczen w poréwnaniu z dzisiejszg
metodykg. Formuty te byly sporzadzane na podstawie oOwczesnej
gospodarki rynkowej i nie braty pod uwage wielu czynnikdéw, ktére wraz
z uptywem czasu majg istotny wptyw na wynik analiz efektywnosci

ekonomicznej inwestyciji.

Kolejny krok milowy praktykowania rachunku efektywnosci inwestycji
dotyczy lat 30 XX wieku i zwigzany jest z dorobkiem publikacyjnym
Fishera [39] oraz Samuelsona [117] ktorzy w swoich pracach przedstawili
podstawy zaréwno teoretyczne jak i metodyczne stanowigce wstep do
wspotczesnych metod oceny efektywnosci inwestycji. W publikacjach
opracowali rachunek dyskontowy oraz wprowadzili formuty metod NPV
i IRR.

Nastepnym, istotnym przetomem dla rachunku efektywnosci inwestycji
stanowity lata 50 i 60 XX wieku, kiedy Dean [26] przedstawiat metode
zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych netto (DCF). Od tej pory nastgpit

btyskawiczny postep w dziedzinie rachunku efektywnos$ci inwestycji.
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Podzielit sie ona na dwa decydujgce nurty rozwazan. Pierwszy z nich opiera
sie na szukaniu teoretycznych zatozen dla coraz to bardziej
skomplikowanych metod oceny efektywnosci inwestycji. Gawron [45] pisze
0 nim tak: dalszy systematyczny rozwdj teoretycznych podstaw
funkcjonowania i rozwoju gospodarki rynkowej czy metod podejmowania
decyzji i technik obliczeniowych pozwalat na tworzenie coraz bardziej
skomplikowanych algorytméw i formut oceny inwestycji. Probowano
uwzglednic coraz wiekszg liczbe zmiennych i coraz bardziej ztozone warunki
gospodarowania. Probowano wiec w coraz bardziej rozbudowanych
i skomplikowanych algorytmach oceny uwzgledni¢ nowe zjawiska (m. in.
Ryzyko i inflacje). Jednak rosngcy stopienn skomplikowania postulowanych
przez teorie ztozonych metod oceny optacalno$ci inwestycji nie zawsze
zachecat praktykow do ich stosowania. Jednakze metody te, by poprawnie
je opracowa¢ wymagaty bardzo duzej liczby zweryfikowanych informaciji
oraz ich algorytmy byly bardzo skomplikowane, ponadto ich koszt
przygotowania byt bardzo wysoki stgd, mimo duzej doktadnosci, metody te
nie byty stosowane w praktyce. Byt to gtébwny powdd powstania drugiego
nurtu, ktory opierat sie na doskonaleniu juz istniejgcych metod. Skupiat sie
on na doskonaleniu i modyfikowaniu oraz wskazaniu zalet i wad juz
wczesniej  opracowanych |  wykorzystywanych  metod  (gtownie
dyskontowych oraz okre$laniu warunkoéw ich stosowania w praktyce
gospodarczej [94]. Rogowski i Kasiewicz wyrdznili trzy podstawowe wymiary
oraz towarzyszgce im tendencje i trendy w metodyce rachunku efektywnosci

ekonomicznej inwestycji, ktére zaprezentowano w Tabeli 3 [103]
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Tab. 3. Tendencje i trendy w metodyce rachunku efektywnosci ekonomicznej

inwestycji
Wymiar Charakterystyka Gtéwne tendenc;e i kierunki
rozwoju
Rozwdj, doskonalenie | 1. Dopracowanie, uporzgdkowanie oraz
i modyfikowanie formut modyfikacja algorytméw podstawowych
oraz algorytmow metod oceny optacalnosci inwestycji
metod 2. Wskazanie wad podstawowych metod
wykorzystywanych w opfacalnosci wraz z propozycjg ich
M procesie oceny eliminowania
etodyczny s . - -
optacalnosci i analizy 3. Uzupetnienie oceny optacalnosci
ryzyka inwestycji o analize ryzyka, czyli
przejscie od oceny optacalnosci do
oceny efektywnosci (od podejscia
deterministycznego do
probabilistycznego)
Badanie zakresu i 1.0dejscie od jednej metody oceny
skali wykorzystania optacalnosci na rzecz wykorzystania
metod oceny kombinacji metod oceny optacalnosci
optacalnosci inwestycji | 2.Zwiekszenie praktycznego wykorzystania
Aplikacyjny przez menadzerow w procesie oceny optacalnosci inwestycji
metod dyskontowych, jednak w
warunkach koegzystencji tych metod z
metodami prostymi
3.Coraz szersze wykorzystywanie opciji
realnych
Objecie Rachunkiem 1.Rozszerzenie podmiotowe i
efektywnosci przedmiotowe zakresu stosowania
ekonomicznej rachunku efektywnosci, w tym objecie
inwestycji (REI) rachunkiem efektywnosci inwestycji
. nowych obszaréw w spotecznych
Adaptacyjny | yjeciu podmiotowym i hybrydowych
i przedmiotowym
poprzez adaptacje
metodyki do nowych
uwarunkowan.
Zrédfo: [32]
W swojej pracy Roézanski i Czerwinski [114] zwracajg uwage,

iz w literaturze przedmiotu stosuje sie zamiennie takie pojecia jak: metody
oceny efektywnosci (optacalnosci) inwestycji, procedury rachunku
inwestycyjnego (decyzyjne), techniki oceny inwestycji czy modele
w rachunku inwestycyjnym, stagd konieczne wydaje sie przedstawienie ich
definicji.

Poziom efektywnosci ekonomicznej inwestycji moze by¢é mierzony przy
pomocy miernikdw optacalnoséci, czyli réznych miar optacalnosci takich jak
[69] stopa zwrotu zainwestowanego kapitatu, skumulowane korzysci netto

liczone w catym cyklu zycia inwestycji i generowane przez inwestycje, czas
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jaki musi uptyngc¢ by dokonat sie zwrot poniesionych naktadoéw na realizacje
inwestycji oraz stosunek dodatnich korzysci netto do ujemnych korzysci

netto zwigzanych z inwestycja.

W swojej pracy Wisniewski [131] wskazuje na istotny problem zwigzany
z nazewnictwem dwdch poje¢: metody i efektywnosci. Autor mowi, ze
niejednoznacznos¢ nazewnictwa jest rowniez widoczna w literaturze
zagranicznej, na przyktad w angielskojezycznej miary efektywnosci sg
nazywane technikami oceny efektywnoSci (investment appraisal
techniques), ale moéwi sie tez o podejsciach do oceny efektywnosci
(approach) lub metodyki (methodology). W polskiej literaturze przedmiotu,
stosuje sie zamiennie: metoda oceny efektywnosci inwestycji, techniki

rachunku inwestycyjnego czy modele w rachunku inwestycyjnym.

Wisniewski [131] w swojej pracy przedstawit swojg definicie metody
efektywnosci ekonomicznej, ktérg opart na 9 podstawowych cechach

charakterystycznych:

= jstota — celowe ztoZone dziatanie,

= cel — selekcja najlepszych inwestycji ze wszystkich mozliwych
do realizacji,

= ztoZonos$¢ — wykorzystywanie wielu prostych czynnoSci, procesow,
operacji, algorytmoéw i formut, ktore tgcznie stanowig jedng metode,

= struktura — algorytm pozwalajgcy okreslic warto$¢ poszczegolnych
parametrow i zmiennych,

= o0sadzenie wteorii - metody korzystajg z najnowszych osiggniec teorii
finansow,

= kompleksowos¢ — catoSC postepowania, dajgca decydentowi
okreslony zakres informacji niezbednych do podjecia decyzji
inwestycyjnej,

= powtarzalnoS¢ — powtarzalny sposob rozwigzywania problemow,

» uwzglednienie przez metode aspektow teoretycznych i praktycznych
— metoda to dziatanie wykorzystujgce podstawy teoretyczne

i praktyczne wskazowki.
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Terminem, ktére spotyka sie w literaturze przedmiotu wraz z czionem
.,metoda oceny efektywnosci” jest pojecie efektywnosci. Pawtowski
[95] w swojej publikacji z 2004 roku definiuje efektywnos¢ jako ceche dziatan
dajgcych jakis oceniany pozytywny wynik, bez wzgledu na to, czy byt on
zamierzony czy niezamierzony. W literaturze przedmiotu wystepuje ponadto
pojecie sprawnosci, rozumianej jako realizacje zamierzonego celu w sposob
jak najbardziej korzystny dla inwestora (réznica miedzy efektem uzytecznym
a kosztami koniecznymi do poniesienia by osiagna¢ oczekiwany efekt) oraz
pojecie ekonomicznosci, ktorg oblicza sie jako stosunek efektu uzytecznego
do kosztow dziatania (koszty materialne i niematerialne, koszty operacyjne

i koszty inwestycyjne).

Podsumowujgc wszystkie przytoczone definicje oceny efektywnosci
ekonomicznej obliczenia nalezy prowadzi¢ w dwdch obszarach, ktore
wzajemnie sie przenikajg. Pierwszy z nich, to obszar zasad, ktore nalezy
przestrzega¢ by przeprowadzona analiza byta poprawna pod wzgledem
teoretycznym a jej wynik doprowadzit do podjecia wiasciwych decyzji. Drugi
obszar dotyczy trzech elementéw oceny efektywnosci, takich jak: korzysé
netto, okres czasu w jakim zostanie osiggnieta zatozona korzy$S¢ oraz

ryzyko, ktore wigze sie z otrzymaniem danej korzysci netto.

Dorobek publikacyjny polskich autorow w tematyce metod rachunku
efektywnosci ekonomicznej inwestycji jest bardzo bogaty. Powstato wiele
kompleksowych monografii poswieconych definicjom teoretycznym oceny
efektywnosci inwestycji oraz te najnowsze pokazujgce aktualny stan wiedzy
w tym czasie. Problematyka ta poruszana jest przez wielu autoréw, m.in.
takich jak: Borowiecki [9], Brzozowska [11], Gawron [44], Jajuga [51],
Mizerka [83], Nowak [86], Rézanski [113], Towarnicka [126], Wisniewski
[132], Wrzosek [141] czy Matwiejczuk [76]

Wedlug Matwiejczuka pojecie efektywnosci odnosi sie najczesciej
do zasady racjonalnego gospodarowania formutowanej w dwdch

wariantach: wydajnosciowym (maksymalizacja efektu) i oszczednosciowym

(minimalizacja nakfadu) [76]. Natomiast samg efektywnos$¢ mozna
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przedstawi¢ jako relacje miedzy naktadami i efektami i wyrdzni¢ trzy

podstawowe formuty [22]:

o efektywno$¢ jako rdznica pomiedzy efektami a naktadami
(korzystno$c): pozgdany wynik powinien by¢ wiekszy od zera,
CO oznacza, ze uzyskane efekty sg wieksze od poniesionych
naktadow
o efektywnoS¢ jako iloraz efektow do poniesionych nakfadow
(ekonomicznoSc): pozgdany wynik powinien by¢ wigkszy od jednosci,
CO 0znacza, ze poniesione nakfady sg nizsze od uzyskanych efektow
o efektywnoSc¢ jako iloraz rdéznicy pomiedzy efektami a naktadami
do poniesionych naktadow — formufa ta, okre$lana jest jako stopa
zwrotu inwestycji (return on investment ROI) | wyrazana jest
w procentach.
Efektywno$¢ w literaturze dos¢ czesto traktowana jest na réwni ze
skutecznoscig. Na réznice w tych pojeciach zwraca uwage Helmes [48]
w swojej publikacji, méwigc iz ,efektywnos¢ odnosi sie do robienia rzeczy
w odpowiedni sposob, natomiast skuteczno$¢ odnosi sie do robienia

wiasciwych rzeczy”.

2.1.3. Cykl zycia inwestycji

Poniewaz wszystkie korzysci netto ptyngce z inwestycji roziozone sg
w czasie, nalezy to w prawidtowy sposob uwzgledni¢ podczas analiz oceny

efektywnosci inwestyciji.

Kazda inwestycja — niezaleznie od rodzaju i wielkosci — ma indywidualny
cykl zycia, zwany cyklem zycia inwestycji, ktdérego okreslenie jest procesem
ztozonym, wieloaspektowym i wieloptaszczyznowym, obejmujgcym
zaréwno zagadnieniem ekonomiczne, spoteczne oraz techniczne, jak

i Srodowiskowe [33]

Podstawowg definicje cyklu zycia opisuje norma ISO 15686-5:2017
,Buildings and constructed assets — Service life planning — Part 5: Life-
cycle costing” [147], ktéra jest jedng z czesci pakietu miedzynarodowych
norm ISO 15686:2017 ,Budynki i budowle. Planowanie okresu
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uzytkowania”, zgodnie z ktérg definicje cyklu zycia obiektu budowlanego

mozna podzieli¢ na:

- cykl zycia (ang. Life cycle) oznacza kolejne, powigzane ze sobg okresy
czasu, pomiedzy czasem wybranym a czasem wycofania lub zbycia
budynku, w ktérym oceniane sg pewne kryteria (np. koszty, zuzycie energii);
okres ten moze zostaC sprecyzowany w analizie np. jako okres rowny
czasowi najmu lub posiadania lub obejmowac caty cykl zycia, przy czym
okres cyklu zycia podlega zdefiniowaniu zakresu oraz specyfiki wymagan

eksploatacyjnych dla danego skfadnika budynku,

- caty cykl zycia (ang. entire life cycle) oznacza kolejne, powigzane ze sobg
okresy czasu pomiedzy czasem wybranym a czasem do konca uzytkowania

budynku, tj. do ,konca zycia”.

Marcinek [77] wskazuje iz cykl zycia inwestycji tworzg kolejne fazy jej
rozwoju, czyli zblizone rodzajowo grupy czynnosci, ktére sg elementami
ciggu sekwencyjnych, logicznych dziatan zaprojektowanych
z myslg o zapewnieniu wiasciwego zdefiniowania i osiggniecia celu danej

inwestycji.

Literatura przedmiotu jednoznacznie nie okresla ilosci faz cyklu zycia
inwestycji ale czynnos$ci, ktore je tworzg. W tab. 4 przedstawiono
zestawienie faz cyklu zycia inwestycji, ktore zostaly przedstawione w

wybranych pozycjach literaturowych.
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Tab. 4. Tendencje i trendy w metodyce rachunku

inwestycji

efektywnosci ekonomicznej

llos¢ faz

cyklu . .
zycia Autor (autorzy) Koncepcja podziatu
inwestycji
. - budowy (inwestycyjna)
Dwie fazy Jajuga [51], Pluta [97] - eksploa;acji (operacyjna)
Borowiecki [9] - tworzenia
' - eksploatacji, uzytkowania
Behrens, Hawranek [4]
Kawa, Wydymus [65]
Walica [129] . .
Trzy fazy Brochocka, Gajecki [10] i ir;rvzveetiltr;\év;igfcyma
Malinowski, Tarapata [75] - operacvina
Leszczynski, Skowronek — Mielczarek [71] P Y]
Towarnicka [126]
Flak [38]
gz'wvolrsk.a [31] o - przedinwestycyjna
Ozanski, Czerwinski [114] I )
Fojud [40] (planowania)
Cztery fazy Poloriski [98] - inwestycyjna (budowy)
Kasprowicz [63] - operacyjna (eksploatacji)
Marcinek [77] - likwidacji (wycofania)
- identyfikacji
- planowania i studium
wykonalnosci
- koncepcji technicznej
- szczegotowego projektowania
Siedem faz | Corrie [18] technicznego

- zakupu wyposazenia
technicznego, budowy i
kontraktow

- rozruchu

- przegladu i oceny realizacji
inwestycji

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie [111]

W rozprawie przyjeto - podobnie jak wielu badaczy oraz naukowcow z

Inzynierii Przedsiewzie¢ Budowlanych (Fojud [40] Kasprowicz [63], Potonski

[98] - czterofazowy cykl zycia inwestycji,

ktéory sktada sie z fazy

programowania (planowania), fazy realizacji, fazy eksploatacji oraz fazy

wycofania (Rys. 2.3)
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faza faza faza faza
planowania realizacji eksplantaciji wycofania
korzysci
netto
.——/
.
L
0
t=0 czas t

Rys. 2.3 Cykl zycia inwestycji budowlanej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [63,98,111]

Uktad podmiotowy obejmuje uczestnikbw procesu inwestycyjnego, a wiec
inwestora, firmy doradcze, dostawcow, wykonawcow, instytucje finansowe,
uktad przedmiotowy (strukture przedmiotowg). Tworzg oni poszczegdlne
zadania inwestycyjne, ktére sg zwykle zrealizowane w réznym czasie.
Z kolei uktad czynnosciowy skupia catoksztatt dziatan o roznym charakterze,
decydujacych o przebiegu procesu rozwojowego inwestycji, uktad (wymiar)
ekonomiczny zas wigze sie z roztozeniem w czasie korzysci netto danej
inwestycji. Uktad czynnosciowy — ze wzgledu na swoéj wymiar procesowy —
jest okreslony jako cykl zycia projektu inwestycyjnego i sktada sie z wielu,
czesto bardzo skomplikowanych czynnosci, ktore przyjmujg postac
powtarzalnego ciggu, mogg by¢ fgczone w szersze, jednorodne zespoty
dziatan (fazy ciggu czynnosci) i przebiegajg w logicznie okreslonej kolejnosci
[33].

Cykl zycia zbudowany jest z kolejnych, postepujgcych po sobie faz, ktore
grupujg wszystkie dziatania inwestycyjne, tworzgc w ten sposob logiczny
cigg, ktory ma zapewnic wtasciwe osiggniecie oczekiwanego wyniku w danej
inwestycji. Ogolny podziat poje¢ cyklu zycia budynku ze wzgledu na fazy,

opracowany przez [98,111] przedstawia nastepujgce zatozenia:

- faza programowania sktada sie z analiz studialnych oraz koncepcyjnych

i po nich nastepuje projektowanie,
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- faza realizacji to budowa, remont bgdz montaz budynku po wczesniejszym

wyprodukowaniu potrzebnych komponentéw,

- faza eksploatacji stanowi czas w ktorym obiekt jest uzytkowany oraz

utrzymywany,

- faza wycofania to rozbidrka obiektu budowlanego, ktory przestat petnic

swoje funkcje.

Przedstawiony podziat cyklu zycia inwestycji eksponuje gtownie ujecie
materialne, a nalezatoby réwniez spojrze¢ na to zagadnienie w aspekcie
ekonomicznym czyli przez pryzmat rozplanowania korzysci netto w czasie,
wtedy, gdy cykl zycia jest ujety w aspekcie efektywnosci. To podejscie
mozna nazwac ekonomicznym cyklem Zzycia i jest to czas, w ktorym
inwestycja generuje korzysci netto: najpierw wydatki pieniezne na
przygotowanie i realizacje inwestycji (w okresie tym mogg rowniez wystgpi¢
wptywy pieniezne, na przyktad ze sprzedazy aktywéw trwatych), nastepnie
pojawiajg sie wptywy i wydatki pieniezne zwigzane z dziatalnoscig
operacyjng inwestycji, a na koncu mamy do czynienia z wptywami
pienieznymi ze sprzedazy likwidowanej inwestycji lub wydatkami
pienieznymi zwigzanymi z jej likwidacjg (na przyktad rekultywacjg gruntéw)
[111].

\ pierwszy ostatni
‘ / okres okres \‘
0 m m+1 n
) : : p, czas
okres ujemnych NCF (NCF¢™) okres dodatnich NCF (NCF+")

Rys. 2.4 Ekonomiczny cykl zycia inwestycji (t)
Zrédto: [111]

Uwzgledniajgc powyzsze stwierdzenie mozna wyodrebnic,
w ekonomicznym cyklu zycia dwa okresy: pierwszy w ktorym inwestycja

przynosi ujemne korzysci netto, inaczej mowigc generuje straty (t=0 do m)
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i drugi, w ktérym inwestycja tworzy dodatnie korzysci netto (t=m+1 do n).

Zaleznosc te ilustruje Rys. 2.4

Takie podejscie do przedstawienia cyklu zycia inwestycji okresla swoisty
sposob rozktadu wptywow i wydatkéw pienieznych w czasie (Rys. 2.5).
Catkowita dlugos¢ czasu oraz wartos¢ zysku netto sg uwarunkowane
kolejnoscig zdarzen i czynnosci, ktore sg realizowane w nastepujgcych
po sobie fazach cyklu zycia, ale rowniez wynikajg z rodzaju i charakteru
inwestycji. Reasumujgc, rozplanowanie wydatkéw i wptywow w catym cyklu
zycia ma charakter indywidualny, niepowtarzalny i zalezy od wielu

czynnikow zewnetrznych.

n

wplywy
wydatki > wptywow (CFI)

o

n
wydatkéw (CFO)

~
(=]

f - ekonomiczny cykl
2ycia inwestycji

>

to ter n

Rys. 2.5 Rozkiad wplywoéw i wydatkéw pienieznych w cyklu zycia inwestycji (ujecie
skumulowane)

Zrédfo: [111]

Dtugosc¢ cyklu zycia, jego poszczegolnych faz zalezy w znacznym stopniu
od charakteru i rodzaju inwestycji. By prawidtowo przeprowadzi¢ ocene
efektywnosci — optacalnosci — inwestycji nalezy zwréci¢ uwage na ustalenie
liczby okresow (lat) cyklu zycia inwestycji, gdyz algorytmy matematyczne
stuzgce do obliczeh opierajg sie bezposrednio na diugosci okresu w jakim

bedg uwzglednianie korzysci ptyngce z inwestycji. Optacalnos¢ inwestycji

30



ELASTYCZNE PLANOWANIE OBIEKTOW INFRASTRUKTURY EKSPLOATOWANYCH W ZMIENNYM OTOCZENIU

mgr inz. Maria Kosmieja

jest wprost proporcjonalna do dtugosci fazy operacyjnej, a odwrotnie

proporcjonalna do dtugosci fazy inwestycyjne;j.

Przyjecie do szacunkéw zbyt krotkiego cyklu zycia inwestycji powoduje
zanizenie uwzglednionej w ocenie optacalnosci sumy korzysci netto, a tym
samym zanizenie poziomu optacalnosci inwestycji. Z kolei uwzglednienie
dtuzszego cyklu zycia ,poprawia” poziom optacalnosci, ale budzi watpliwosci
zwigzane z mozliwoscig osiggniecia korzysci netto w dtuzszym okresie oraz
wiasciwego okreslania elementow uwzgledniajgcych w ocenie optacalnosci

w zbyt odlegtej przysztosci [30].

W literaturze przedmiotu mozna wyodrebni¢ dwie metody okreslania
dtugosci cyklu zycia. Niemiecki badacz Wohe [139] w swojej pracy mowi, iz
dtugos¢ cyklu zycia jest okreslona przez czas, w jakim osiggnie sie
maksymalne korzysci netto. Ow poglad jest dominujgcym pogladem wéréd
znacznej liczby ekonomistow, ktérzy stwierdzajg, iz nalezy uznac
za optymalng takg dtugo$¢ cyklu, w ktérej biezgca wartos¢ korzysci netto
osigga maksimum. Reasumujgc, moment krytyczny jest to punkt w, ktérym

korzysci netto zaczynajg przyjmowacé wartosci obnizajgce sie.

Natomiast zupetnie odmienne stanowisko przyjmuje Organizacja Narodow
Zjednoczonych ds. Rozwoju Przemystowego (United Nations Industrial
Development Organization UNIDO), ktéra uznaje, ze dtugos¢ cyklu zycia
inwestycji powinna bazowa¢ na dtugosci uzytkowania poszczegdinych,
znaczgcych sktadnikow aktywow trwatych, ktére wytworzyty sie w wyniku

realizacji inwestycji (urzgdzenia, maszyny) [69]

Behrens i Hawranek w swojej pracy zalecajg by podczas ustalania okresu

zycia obiektu uwzgledni¢ nastepujgce czynniki [4]:

e trwatos¢ popytu na wyroby i ustugi

trwatos¢ zrédet zaopatrzenia

e postep techniczno — technologiczny

e cyklietap zycia branzy

e trwatosc¢ techniczng srodkow trwatych

e alternatywne mozliwosci inwestycyjne
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e wzgledy formalnoprawne i Srodowiskowe
Dtugos¢ cyklu zycia mozna rowniez okresli¢, wykorzystujgc wyodrebnione
okresy, w ktérych sg generowane korzysci netto — poniewaz wigzg sie one
z realizacjg inwestycji (faza budowy), jej eksploatacjg (faza operacyjna) oraz
likwidacjg (faza likwidacji), zatem cykl zycia inwestycji jest sumg dtugosci

okresu budowy (realizacji), okresu operacyjnego oraz okresu likwidacji [29].

Okreslenie dtugosci zycia obiektu, a co za tym idzie okresu operacyjnego,

jest bardzo skomplikowane.

2.1.4. Infrastruktura

Definicja infrastruktury jest powszechnie stosowana w réznych dyscyplinach
nauki, jak i poza jej obszarem. A samo pojecie doczekato sie wielu, szeroko
rozbudowanych sformutowan koncepcyjnych. Jednym 2z autoréw
zajmujgcym sie badaniem infrastruktury jest Brzozowska [11], ktéra podaje
ze stowo infrastruktura pochodzi od tacinskiego terminu i jest potgczeniem
stow infa — ,pod”, i structura — ,budowa”, co w dostownym ttumaczeniu
oznacza podbudowe. Natomiast Wojewddzka-Krol idzie o krok dalej
w interpretacji stowa infrastruktura, uwaza ona iz stowo te jest zaczerpniete
ze stownika jezyka angielskiego i oznacza podbudowe bazy, tj. konieczng

podstawe gospodarki [137].

Z punktu rozwazan ekonomicznych infrastrukture w 1985 roku definiuje
Dziembowski [30] jako zespét urzadzen i instytucji, stwarzajgcych podstawe
zaréwno dla funkcjonowania na danym terenie gospodarki narodowej, jak
i zycia ludnos$ci. Natomiast Grzywacz [47] uwaza ze infrastrukture stanowig
podstawowe urzgdzenia i instytucje wraz z niezbednym wyposazeniem
rzeczcowym i osobowym, stuzgce do zapewnienia materialnych
i spotecznych warunkow jakiejkolwiek dziatalnosci w znaczeniu
prakseologicznym, zinstytucjonalizowanej w ramach catej gospodarki
narodowej lub jej poszczegolnych dziatdw, gatezi i jednostek podstawowych.
Powyzsze definicie sg pierwszymi definicjami polskich badaczy
ekonomicznych, ale przez wielu uwazane sg za zbyt ogdlne i stanowig

jedynie podstawe dla kolejnych analitykéw tej tematyki.
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Wedlug Karsta [64] najwazniejsza funkcjg, wedtug ktorej powinnismy
definiowac infrastrukture jest pojecie funkcji przemieszczania. Wedtug niego
infrastruktura to zbiér urzgdzen i instytucji uzytku publicznego, wynikajacy z
dziatalnosci cztowieka, trwale zlokalizowany i zorganizowany w systemy,
ktérych swiadczenia maijg istotne znaczenie dla funkcjonowania gospodarki
i organizacji zycia ludnosci w miescie i na wsi oraz ktore stuzg za pomocg
roznych urzgdzen technicznych funkcjom wytwarzania, przesytania,
przetwarzania, rozdzielania i rozprowadzania, a wiec przemieszczania
Z jednego miejsca na drugie: wody, sciekow, energii, wiadomosci, obrazu,
os6b i fadunkow [68]. Na podstawie tej definicji mozna przyjgé za stuszne
stwierdzenie, ze infrastruktura stuzy przede wszystkim mobilnosci ludzi oraz

przeptywowi materii i energii oraz dyfuzji informac;ji [14].

Podczas préby definicji podziatu infrastruktury, wystepuje ponownie bardzo
duza rozbieznosc¢ w literaturze. Jednak najpopularniejszym podziatem jest

klasyfikacja proponowana przez Grzywacza [47], a mianowicie podziat na:

- infrastrukture ekonomiczng, obejmujgcg urzgdzenia $wiadczace ustugi

w zakresie transportu, komunikacji, energetyki, irygacji, melioracji itd.

- infrastrukture spoteczng, ktdéra obejmuje urzadzenia i instytucje
Swiadczgce ustugi w zakresie prawa, bezpieczenstwa, ksztatcenia, oswiaty,

stuzby zdrowia, opieki spotecznej, budownictwa mieszkaniowego itp.

Pojecie ,infrastruktura spoteczna”, ktore zostato globalnie przyjete do jezyka
badaczy, to termin infrastruktura ekonomiczna, zastepowane réwniez przez
okreslenie infrastruktura gospodarcza [33] lub infrastruktura techniczna [39].
Klasyfikacje infrastruktury, ktorg zaproponowat Dziembowski [30] w swojej

pracy przestawia tabela 5.
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Tab. 5. Rodzaje dzialalnosci zaliczanej do infrastruktury

Funkcja Dziat infrastruktury Gatezie infrastruktury

Sie¢ drogowa, transport szynowy,
transport drogowy, transport
Transport i fgcznos¢ rzeczny, transport morski,
transport lotniczy,
telekomunikacja, poczta
Elektroenergetyka, gazownictwo,
cieptownictwo

Energetyka

Zbiorniki wodne, regulacja rzek,
melioracja, zaopatrzenie w wode,
kanalizacja i oczyszczanie
Sciekow, oczyszczanie osiedli

Ochrona i ksztaltowanie srodowiska

Infrastruktura gospodarcza

Nauka i szkodnictwo wyzsze Instytuty naukowe, szkoly wyzsze
Przedszkola, szkoty podstawowe,
Oswiata szkoty ogdlnoksztatcgce, szkoty
zawodowe

Radio i telewizja, sale
widowiskowe, muzea, biblioteki
Ztobki, szpitale i sanatoria,
Ochrona zdrowia i opieka spoteczna | osrodki zdrowia, pogotowia,
opieka spoteczna

Kultura

Infrastruktura spoteczna

Urzadzenia sportowe, tereny

Kultura fizyczna i wypoczynek zielone

Zrédio: [30]]

2.1.5. Elastycznosé

Choc¢ elastycznosc jest czesto spotykanym zjawiskiem w zyciu codziennym,
trudno jednakze o trafng definicje odnoszgca sie do badan w dziedzinie
zarzgdzania w budownictwie. Mozna méwi¢ o elastycznosci jako narzedziu
wspomagajgcym zarzgdzanie dziatalnoscig w zmiennych warunkach
otoczenia. Ponadto funkcjonuje w literaturze wiele definicji elastycznosci,

termindw czy poje¢ z nig zwigzanych i trudno doszukiwaé sie w nich
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zgodnosci. Wynika to w duzej mierze z ilosci dziedzin nauki, gdzie
wykorzystywane jest to pojecie. Znaczna wiekszosc¢ literatury dotyczacej
elastycznosci skupia sie na elastycznych systemach produkcyjnych [60]
albo na zarzadzaniu strategicznym organizacjg [23,129]. By zgtebi¢
literature przedmiotu nalezy siegng¢ po tg w jezyku angielskim, gdyz

przewazajgca jej ilos¢ wiasnie w tym jezyku jest napisana.

W zwigzku z brakiem literatury zwigzanej z zastosowaniem elastycznosci
jako  metody projektowej stosowanej przy inwestycjach budowy
infrastruktury w niniejszej rozprawie oparto rozwazania gtébwnie na
publikacjach zwigzanych z zastosowaniem elastycznosci na poziomie

strategicznym.

Podstawowym problem podczas definiowania elastycznosci wynika
z poziomu (perspektywy) w jakiej ja rozpatrujemy. Pastawski [85] wskazuje

na dwa zasadnicze podejscia w tym kierunku:

» Ukierunkowanie = na  spefnienie  wymagan klienta  (ang.
customerization) w doSc szerokim zakresie — przyjete w elastycznych
systemach produkcyjnych

» Ukierunkowanie na dostosowanie do warunkow dziatania
dyktowanych przez otoczenie (ang. conditionalization) — rozumiane

Jako zdolnos¢ do reagowania na zmienne wymogi otoczenia

Cousens, Szwejczewski i Sweeney [19] w swojej publikacji przedstawiajg
trzy, rozne podejscia stosowane w analizie elastycznosci: konkurencyjne,
konfliktowe i  podejscie oparte na  efektywnosci.  Ostatnie
z nich zostato réwniez przyjete jako wiasciwe przy analizie elastycznosci
w systemach wytwarzania przez Teece, Pisano oraz Shuen [124].

O definicji elastycznosci juz w 1965 roku Ansoff wspomina w swojej
publikacji [1] i rozumuje jg jako narzedzie potrzebne organizacjom do
prawidtowego funkcjonowania w zmiennym otoczeniu. Mozna jg nazywaé
elastycznoscig zewnetrzng, z kolei jako wewnetrzng elastycznos$¢ autor
publikacji rozumuje jako narzedzie stuzgce do amortyzacji zdarzenh
niekorzystnych dla ostatecznego wyniku zadania. Natomiast Eppik [35]

powyzsze podejscie nazywa pasywnym, gdyz wedtug niego ogranicza sie
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w ten sposéb oddziatywanie czynnikbw zewnetrznych na organizacje.
A sam definiuje elastycznos¢ jako charakterystyka organizacji, ktora czyni jg
mniej podatng na straty ze wzgledu na nieprzewidywalne zewnetrzne
zZmiany i stawia jg w lepszej pozycji, aby pomysinie odpowiedzie¢ na takg
Zmiane.

Zelenovic [146] definiuje elastycznos¢ jako miare zdolnosci systemu
produkcyjnego do adaptacji wobec zmieniajgcych sie warunkéw otoczenia
i wymagan systemu. Carlsson [13] proponuje wprowadzenia dwdch
rodzajéw elastycznosci: typ | — zwigzany ze znang niepewnoS$cig (ryzykiem)
i typ Il — zwigzany z nieznang niepewnoscig.

Bardziej rozbudowang definicje elastycznosci w 1993 roku zaproponowat
Gerwin [46], ktéry przedstawit az pie¢ elementow elastycznosci:
niepewnoSc otoczenia, strategia, wymagana elastycznoS¢ wytwarzania,
metoda wprowadzania elastyczno$ci i pomiar efektow dziatania. Ponadto w
swojej publikacji zaproponowat cztery rodzaje strategii: adaptacje
(mozliwo$¢ dostosowania sie do warunkoéw otoczenia), przedefiniowanie
(mozliwo$¢ ponownego zdefiniowania rynku przy pomocy stworzenie
niepewnosci dla konkurencji — podejscie proaktywne), buforowanie
(stworzenie rezerwy mogacej w przysztosci zagwarantowa¢ odpowiednig
reakcje potrzeby) oraz redukcje (zmniejszenie niepewnosci otoczenia).
Upton [127] proponuje definicje elastycznosci przedstawi¢ jako zdolnos¢ do
zmiany lub reakcji, zwigzang z matym pogorszeniem efektywno$ci w kwestii
czasu, naktadow, kosztow lub wynikow.

Na uwage =zastuguje definicja elastycznosci przedstawiona przez
Stabryte [122], ktory mowi, ze elastycznosc¢ jako przeciwienstwo sztywnosci
jest wtasnoscig, ktéra pozwala na efektywne funkcjonowanie systemu i to
zarowno ze wzgledu na zaistniate warunki zewnetrzne, jak
i w zwigzku z wewnetrzng moznoscig dziatania, a jej ukierunkowanie zalezy
od poziomu inicjatywy i zdolnoSci do kierowania samym sobg przez dany
system. Elastyczno$c jest wiec szczegolng postacig sprawnosci systemu,
a zarazem jest miarg jego Samodzielnosci: ustala sie jg dla potrzeb

utrzymania stanu rownowagi, ktorym moze byc¢ wielkoS¢ efektow i/lub
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wskaznik funkcjonalno$ci systemu, np. trwafo$¢, niezawodnos$¢ czy
intensywnos$¢ dziatania.

Jednakze najlepsza definicjg, odnoszgcg sie do budownictwa i inzynierii
proceséw budowlanych przedstawit Pastawski [90]: Elastycznos$c¢ jest to
zdolnosc¢ systemu do dziaftania w sposob umozliwiajgcy przetgczenie
réznych taktyk, odpowiednio z punktu widzenia czasu i Sposobu w stosunku
do zmieniajgcego sie ofoczenia (zarowno ze wzgledu na zaistniate warunki
zewnelrze, jak i wewnetrzne mozliwoSci dziatania), ktéra bazuje na
proaktywnym wielowariantowym podejsciu i ocenie z punktu widzenia
efektywnos$ci realizacji proceséw, majgc na celu ograniczenie zagrozen
oraz wykorzystanie potencjalnych szans.

Idac dalej tym rozumowaniem, mozna zaproponowac nastepujgce definicje

elastycznosci, w zaleznosci od etapéw procesu inwestycyjnego [88]:

e Fazy realizacji: zdolnos¢ systemu do dziatania umozliwiajgce
przetgczanie w sposob odwracalny roznych taktyk odpowiednio
do zmieniajgcego sie otoczenia bazujgca na podejsciu proaktywnym
(monitoring procesow w toku | otoczenia) majgcye na celu
ograniczenie zagrozen | wyKorzystanie Szans, zaktfadajgca
maksymalizacje warto$ci zysku (przy statej cenie umownej oznacza
to minimalizacje kosztow)

e Fazy eksploatacji: zdolno$Sc¢ systemu do przetgczania réznych opcji
elastycznosci w zaleznosci od zmieniajgcych sie warunkow
zewnetrznych w trakcie eksploatacji zaktadajgca maksymalizacje
wartosci NPV (Net Present Value).

Problemy zwigzane z zarzgdzaniem procesami budowlanymi cieszyly sie

zainteresowaniem wielu badaczy naukowych. Niektorzy =z nich

przedstawiali w swoich publikacjach rozwigzania wykorzystujgce idee

elastycznosci:

e Schumpeter; w 1934 roku opisat idee elastycznosci w zarzgdzaniu
produkcjg [118],
e Kaplinski w 1978 przedstawit koncepcje buforowania przy

rozpatrywaniu problemu harmonizacji  cyklicznych procesow

37



ELASTYCZNE PLANOWANIE OBIEKTOW INFRASTRUKTURY EKSPLOATOWANYCH W ZMIENNYM OTOCZENIU

mgr inz. Maria Kosmieja

budowlanych (analiza dotyczyta zbiornikbw posrednich betonu
towarowego) [61],

e De Neufville od 2000 roku przedstawia, iz elastyczno$¢ petni
kluczowg role w planowaniu i projektowaniu, stanowi réwniez
mozliwos$¢ dostosowania reakcji do zmieniajgcych sie warunkow
dziatania [23,24,25],

e Thomas w latach 1999-2005 wraz ze swoim zespotem prowadzit
badania dotyczgce analiz procesow budowlanych z wykorzystaniem
elastycznoSci przy zmiennych warunkach realizacji [50,125],

o Pastawski w 2009 roku przedstawit w swojej rozprawie koncepcje
metody elastycznego zarzgdzania za pomocg realizacji procesow
budowlanych metodg FLEMANCO [90],

e Zavadskas i Vaidogas w 2009 opracowali i przedstawili prace
dotyczgcg  zastosowania  wielokryterialnego  wyboru  przy
projektowaniu infrastruktury [144],

e Shahu et.al. w 2012 roku wskazali na konieczno$¢ brania pod uwage
elastycznosci podczas planowania procesow budowlanych wraz
z innymi kryteriami takimi jak: koszt, terminy realizacji

czy jako$c¢ [119].

2.2. Opis typowej procedury projektowej

Tradycyjne podejscie do planowania i projektowania w budownictwie opiera
sie na stopniowej eliminacji liczby wariantéw projektowo — realizacyjnych
Rys. 2.6. Bazuje rowniez na jednej wartosci kluczowej (np. obcigzenie
ruchem) i przy tym nie uwzglednia mozliwosci jej zmian w czasie. Podczas
takiego projektowania projektant czesto opiera sie na jednej wielkosci
sredniej, ktoéra podaje ograniczone informacje o realistycznych wartosciach.
Ostatecznie z reguly projektant dziatajgc zgodnie ze specyfikacja,
przepisami i normami oraz czesto ograniczeniami finansowymi narzuconymi
przez inwestora, tworzy projekt o minimalnych mozliwosciach
wariantowania. Korzystniejsze bytoby stosowanie przedziatu mozliwych do

zaistnienia wartosci.
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projekt projekt projekt
konstrukcyjny  techniczny organizacyjny

Rys. 2.6 Stozek projektowania konstrukcji

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie [44]

Tradycyjne metody projektowe nie sg przygotowane na zmiany otoczenia.
Procedury, na ktorych bazujg skupiajg sie na deterministycznych celach
i ograniczeniach, okreslajg jedynie to, co projekt musi osiggna¢ po
zakonczeniu (Rys. 2.7). Prowadzi to do statycznej oceny problemu.
Standardowe metody odnoszg sie w zasadzie do rownan strumieni
przeptywow Kkorzysci i kosztow zwigzanych z inwestycja, catkowicie
pomijajgc dodatkowe czynniki ekonomiczne, ktdére mogg wystgpi¢ podczas
realizacji czy eksploatacji. A czynniki, ktéore mogg wptyna¢ na przeptyw
pieniezny, takie jak: ceny materiatdw, udziat w rynku, tempo innowacji sg

w tradycyjnym podejsciu catkowicie pomijane.

Ponadto standardowe metody projektowe unikajg ryzyka, ktore dobrze
zidentyfikowane moze stuzy¢ jako dobre narzedzie dla przysztych korzysci.
W swojej pracy De Neufville [23] nazywa ten proces kompleksem oblezonej
twierdzy — sytuacje, w ktorej projektanci odpowiadajg jedynie na dwa
pytania: czy bedziemy mogli powstrzymac ryzyko?, czy bedziemy mogli
przezy¢ niekorzystne transakcje terminowe? W ten sposob tworzy sie

projekt zupetnie oderwany od rzeczywistosci.
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Rys. 2.7 Schemat podejscia tradycyjnego do projektowania

Zrédio: opracowanie wtasne

2.3. Wnioski

Literatura przedmiotu dotyczgca inzynierii przedsiewzie¢ budowlanych
w polskich publikacjach wytania kilku pionieréw w swojej dziedzinie, mi.in.
Kasprowicza [63] czy Kaplinskiego [62]. Jednakze, nie mozna znalez¢
jednolitej definicji pojecia inzynierii przedsiewzie¢ budowlanych, gdyz kazdy
z badaczy w inny sposob definiuje zakres oraz tto naukowe powyzszego
terminu. Aczkolwiek wszyscy sg zgodni, ze inzynieria przedsiewziec
budowlanych, z powodu szybkiego wzrostu technologicznego oraz

wspotczesnych metod badawczych powinna czerpaé wiedze z wielu nauk,
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zaréwno technicznych (matematyka, informatyka, inzynieria systeméw,
teoria organizacji i zarzgdzania) jak i spotecznych (zarzgdzanie, ergonomia,
psychologia, socjologia, prawo). A sama dyscyplina badan posiada

wieloptaszczyznowy charakter scalajgc te wszystkie zagadnienia.

By mdéwi¢ o pojeciach dotyczacych inwestycji, nalezatoby w prawidtowy
sposob zdefiniowaé¢ ten termin. W rozprawie, w rozdziale 2.1.2
przedstawiono wiele podziatow i definicji, ktore do tej pory pojawity sie w
literaturze, zaréwno polskiej jak i zagranicznej, ktdre w rozny sposob ujmujg
pojecie inwestycji. Jednakze we wszystkich, mozna znalez¢ cechy, ktére
powodujg ze dane dziatanie nazywamy inwestycjg. Sg nimi, naktad
inwestycyjny, czas i ryzyko. Literatura podmiotu bogata jest w zagadnienia
dotyczgce efektywnosci ekonomicznej. Juz na poczatku ubiegtego wieku
pojawity sie istotne publikacje dotyczace rachunku efektywnosci
ekonomicznej i metod obliczen zdyskontowanych przeptywdw pienieznych,
a za samego prekursora tej dziedziny uznaje sie Welligtona [130]. Od tamte;j
pory coraz czesciej siegano po zagadnienia rachunku optacalnosci

inwestycji.

Podstawowa definicja cyklu zycia zostata przedstawiona w normie I1SO
15686-5:2017. Jednakze powstato sporo jej interpretacji, ktére podkreslajg
iz jest to proces ztozony, wieloaspektowy i wieloptaszczyznowy, zawierajgcy
zagadnienia nie tylko ekonomiczne i spoteczne, ale rowniez techniczne
i Srodowiskowe. Jezeli chodzi o podziat na fazy i okreslenie ich ilosci w cyklu
zycia inwestyciji literatura przedmiotu nie jest zgodna. Czes¢ badaczy uwaza
podziat na trzy fazy [4] za prawidtowy, a czes¢ wyrdznia cztery
[58,137,138,140], a nawet - w zagranicznych publikacjach - mozemy
spotka¢ siedmiofazowy cykl zycia [Corrie] [18] W rozprawie przyjeto
podejscie zgodne z naukowcami z Inzynierii Przedsiewzie¢ Budowlanych
(Fojud [40], Kasprowicz [63], Potoniski [98]) i przyjmuje czterofazowy cykl
zycia inwestycji.

Definicja infrastruktury zostata szeroko omoéwiona w literaturze przedmiotu,
a jej podziat na ekonomiczng i spoteczng przedstawiono w niniejszej

rozprawie. Sam przedmiot badan rozprawy podlega infrastrukturze
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gospodarczej, ktérej jeden z dziatdbw stanowi transport i fgcznosc,

a dokfadniej sie¢ drogowa i transport drogowy.

Chociaz elastycznos¢ stanowi czesto spotykane zjawisko w otoczeniu
badawczym, w literaturze ciezko natrafi¢ na definicje stricte dotyczacag
zarzadzania w budownictwie. Wiele poje¢, ktoére w literaturze przedmiotu
wystepuje, zwigzanych jest z elastycznoscig jako narzedziem
wspomagajgcym zarzgdzanie i trudno doszukiwaé sie w nich zgodnosci.
Wynika to z faktu, iz elastycznos¢ wystepuje w bardzo duzej ilosci dziedzin
nauki. Trudno rowniez doszukiwac sie publikacji dotyczgcych elastycznosci
wykorzystywanej w budownictwie w jezyku polskim, stad przeglad literatury
oparto o zagraniczne publikacje.

Z powyzszego przegladu literatury zwigzanego 2z zagadnieniami

obejmujgcymi przedmiot badan rozprawy wysunieto dwa wnioski:

1. Dotychczas powstato wiele publikacji w jezyku polskim
dotyczacych zaréowno elastycznosci jak i analizy efektywnosci
ekonomicznej. Natomiast zadna z nich nie przedstawia pofgczenia
tych dwoéch dziedzin. Stad niniejsza rozprawa doktorska jest
zaréwno innowacyjna jak i potrzebna w dziedzinie zarzgdzania w
budownictwie.

2. Literatura przedmiotu ukazuje, iz pojecie elastycznosci jest Scisle
zZwigzane z ekonomig, co uzasadnia wykorzystanie analizy
ekonomicznej podczas analiz przedsiewzie¢ wykorzystujacych

narzedzia elastyczne.
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3. Ryzyko i niepewnos¢ w projektach inwestycyjnych
3.1. Ryzyko w ocenie efektywnosci inwestycji

Uwzglednienie ryzyka w procedurze obliczeh podczas oceny efektywnosci
inwestycji gwarantuje poprawnos¢ dokonanej oceny oraz pozwala na
podjecie prawidiowej, trafnej decyzji inwestycyjnej, gdyz wedtug
Marcinkowskiego [80] ryzyko w realizacji przedsiewzie¢ budowlanych jest
charakterystykg immanentng. Pochodzi ono z nie do konca odkrytych
warunkoéw realizacji robot, zmian otoczenia (fizycznego i organizacyjnego),

nierzetelnosci kontrahentéw, zdarzen losowych, pomytek ludzi itd.

Niestety, wcigz nie ma jeszcze jednoznacznej definicji ryzyka
w budownictwie, zatem mozemy jedynie odwotywacC sie do ogdinej
charakterystyki tego zagadnienia. Jedng z najbardziej popularnych definiciji
jest objasnienie terminu przez Knighta [66], ktory ryzyko okresla jako
»,mozliwos¢, prawdopodobienstwo, ze cos sie nie uda, inwestycja, ktorej
wynik jest nieznany, niepewny, problematyczny; odwazenie sie na
niebezpieczenstwo”. Natomiast Encyklopedia organizacji i zarzgdzania
wskazuje, iz ryzyko to ,sytuacja gdy co najmniej jeden z elementéw
sktadajgcych sie na nig nie jest znany, ale znane jest prawdopodobienstwo

jego wystgpienia (lub ich — jezeli tych elementow jest wiecej) [34].

W literaturze przedmiotu mozna wyodrebni¢ kilka nurtéw definiowania
ryzyka. Korombel, opierajgc sie na przegladzie literatury przedmiotu,

wyréznia cztery grupy definicji ryzyka [68]:

e definicje rozpatrujgce ryzyko w kategoriach podejmowanych decyzji
dla realizacji okreslonych celow; ryzyko to brak pewnosci co do
przysztych wydarzen  lub wynikow  podjetych  decyzji.
Tak zdefiniowane ryzyko wytonito dwa podejScia: defensywne
i ofensywne. W pierwszym z nich ryzyko utoZzsamia sie wytgcznie
Z niebezpieczenstwem, mozliwoscig wystgpienia wydarzenia
negatywnego (straty). Natomiast drugie podejscie przedstawia

ryzyko nie tylko jako mozliwoSc¢ poniesienia straty, ale rowniez jako
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mozliwoS¢ osiggniecia wyzszej opfacalnoSci niz pierwotnie
planowano;

e Definicje odnoszgce sie do Zzrodet powstania ryzyka; ryzyko jest
zagrozeniem nieosiggniecia zamierzonego celu (w przypadku
inwestycji optacalnosci);

e Definicje opisujgce pewne przejawy ryzyka, ryzyko jako potencjalne
wahania oczekiwanego dochodu; ryzyko jako brak pewnosci
(zmiennoS¢) przysztego dochodu, rozktad prawdopodobienstwa
przysztego dochodu;

e Definicje utozsamiajgce ryzyko z jego probabilistycznymi Ilub
statycznymi  miarami,  okreSlajgce  ryzyko przez pryzmat
prawdopodobienstwa uzyskania dochodu mniejszego niz dochod
oczekiwany, a rozktad prawdopodobienstwa stanowig podstawe
pomiaru ryzyka.

Niezaleznie od przyjetej koncepcji ryzyka, w wiekszosci definicji utozsamia
sie ryzyko z niekorzystnym odchyleniem od wartosci przewidywanych.
To pojecie ryzyka jest typowe w kulturze zachodniej. Kultury Wschodu
od dawna postrzegaty jednak ryzyko zarbwno jako zagrozenie, jak i szanse.
| to wiasnie dwukierunkowe rozumienie ryzyka jest bardzo zblizone do
wspotczesnego ujmowania ryzyka w finansach, koncentrujgcego sie
nie tylko na analizie zagrozenh z niego wynikajgcych, ale takze wskazujgce

na pozytywne konsekwencje jego wystgpienia [135].

3.2. Ryzyko a niepewnos¢

Literatura przedmiotu obok pojecia ryzyka uzywa rownie czesto pojecie
niepewnosci, niekiedy nawet oba okreslenia zamiennie. Jednakze
wiekszos¢ badaczy twierdzi, ze cho¢ pomiedzy tymi pojeciami istnieje Scisty
zwigzek, to nie nalezy jednak traktowac ich jak synoniméw. Mozemy méwié
o wstepowaniu niepewnosci wéwczas, gdy nie mozna jasno zidentyfikowac
przysztych poziomoéw parametrow inwestycji (naktadoéw inwestycyjnych,
przychodow ze sprzedazy, kosztéw eksploatacji itp.) oraz wtedy, gdy nie

mozna okresli¢ ich rozkladu prawdopodobienstwa. Z koli ryzykiem
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nazywamy sytuacje, gdy dla poszczegolnych kategorii da sie oszacowac

prawdopodobienstwo ich wielkoSci.

Stad nie mozna mowi¢ o ryzyku i niepewnosci jako tozsamych kategoriach,
dotyczg one bowiem wystepujacych po sobie faz tego samego procesu
decyzyjnego. Stad coraz czestszy poglad, iz ryzyko jest funkcjg niepewnosci
0 prostej zaleznosci — im wiekszy zakres niepewnosci tym wieksze ryzyko

I odwrotnie — wydaje sie stuszny podczas rozwazan decyzyjnych.

We wszelkich dziatalnosciach  inwestycyjnych  elementy ryzyka
i niepewnosci wystepujg zawsze. Pomysinos¢ danego przedsiewziecia
zalezna jest od wielu zmieniajgcych sie czynnikéw, zarébwno w otoczeniu
firmy jak i jej wnetrzu, a mozliwosc ich przewidzenia czesto jest ograniczona,
gdyz trudno jest okresli¢ kurs przysztych zmian: rynkowych, technicznych

spotecznych czy politycznych.

Ze wzgledu na duzg niepewnosc¢ otoczenia inwestowanie mozemy okresli¢
jako najbardziej krytyczny obszar dziatalnosci inwestora [144]. Kazda
decyzja, ktéra dotyczy zainwestowania kapitatu, wymaga szczegotowych
kalkulacji oraz odpowiedniego przygotowania. Zmusza to inwestora do

tworzenia duzej liczby wariantow i podejmowania wybordéw.

W praktyce jednak podczas prowadzenia inwestycji wielu inwestorow
nie decyduje sie na wdrozenie wieloetapowych metod zarzgdzania ryzykiem
ze wzgledu na ich ztozonos¢ i czasochtonno$é, a takze na duzy stopien

trudnosci [87] i czesto podejmuje nieodpowiedzialne decyzje.

3.3. Rodzaje ryzyka

Kazda podejmowana decyzja inwestycyjna obarczona jest mniejszym lub
wiekszym ryzykiem, gdyz polega na ocenie istniejgcych i przysztych
warunkow realizacji projektu. Stad wynika koniecznos¢ okreslenia ryzyka,

by unikng¢ strat finansowych i otrzymac oczekiwana korzys$¢é.

Inwestorzy podejmujg decyzje inwestycyjne w warunkach, ktére mozna

podzieli¢ na [18]:
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e warunki pewnosci dotyczgce realizacji samego projektu
inwestycyjnego oraz powodzenia ogolnej strateqii przedsiebiorstwa
na rynku,

e warunki niepewnoSci okreS$lajgce brak podstaw do okreslenia szans
lub zagrozen w osiggnieciu oczekiwanych dochodow z realizacji
projektu inwestycyjnego,

e warunki ryzyka okreSlone mozliwosciami ustalenia oczekiwanych
dochodow z inwestycji. Wyznacznikiem tych warunkéw jest
sktonnoS¢ inwestora do podejmowania ryzyka i gotowosc do jego
pomiaru przy zatozeniu dostepnosci do informacji.

Nalezy rowniez zauwazy¢, iz ryzyko i niepewno$¢ posiadajg dynamiczng

specyfike rozwoju, poniewaz [17]:

e ryzyko i niepewnoS$c rosng wraz z przedtuzeniem zaplanowanego
czasu inwestycji, a co sie z tym wigze, wraz ze wzrostem czasu,
w ktérym zaangazowany jest kapitat inwestora,

e gdy podjeta decyzja wigze sie ze zwiekszonym ryzykiem, inwestor
moze wiecej zyskac lub straci¢ w porownaniu z decyzjg o mniejszym
stopniu ryzyka,

e kazde ryzyko wigze sie z ceng, zalezng od rodzaju ryzyka i metod
jego ustalenia.

Wyrdéznia sie trzy grupy czynnikow, jakie sg zrédtem ryzyka w inwestowaniu,

zaliczamy do nich [17]:

e czynniki makrogospodarcze zwigzane z analizg ogolnogospodarczg
kraju i stosunkow miedzynarodowych,

e czynniki mezogospodarcze zwigzane z analizg sektorowg,

e czynniki mikrogospodarcze zwigzane 2z sytuacjg finansowg
przedsiebiorstwa, w ktorej prowadzona jest dziatalnoS¢ operacyjno —
finansowa.

Podziat ryzyka ze wzgledu na czestotliwos¢ jego wystepowania wyrdznia
dwa rodzaje ryzyka: systematyczne i specyficzne. Pierwsze z nich oparte
jest na czynnikach ogolnogospodarczych, ktére zwigzane sg z realizacjg

wszystkich projektow inwestycyjnych. Drugie z nich znajduje uzasadnienie

46



ELASTYCZNE PLANOWANIE OBIEKTOW INFRASTRUKTURY EKSPLOATOWANYCH W ZMIENNYM OTOCZENIU

mgr inz. Maria Kosmieja

w czynnikach mezogospdarczych i mikrogospodarczych i odnosi sie do
konkretnych projektéw, ponadto moze dotyczy¢ tylko jednego, wybranego

wariantu projektu.

Wedilug kryterium efektywnego doboru projektu inwestycyjnego
wyodrebniono ryzyko operacyjne i ryzyko finansowe. Ryzyko operacyjne
jest to ryzyko poniesienia strat w wyniku dziatania niesprawnych systeméw,
niewystarczajgcej kontroli, btedu cztowieka lub niewtasciwego zarzadzania
[73]. Powigzane jest ono zmianami w strukturze aktywow i mogg mie¢ na
nie wptyw zmiany cen surowcow, zmiany technologii, konkurencja, sita
marketingowa, nowoczesne zarzgdzanie [104]. Wyznacznikiem ryzyka
finansowego jest zmiana w strukturze pasywéw przedsigbiorstwa, i moze
dotyczy¢ zaréwno kapitatéw (kapitat wtasny a kapitat obcy) jak i sfery
zobowigzan i naleznosci. Gdy udziat kapitatu obcego jest wiekszy, prowadzi

to do zwiekszenia ryzyka finansowego.

Ze wzgledu na przedstawiony wyzej element niepewnosci, inwestowanie
zaliczy¢ mozna niewatpliwie do najbardziej krytycznych obszaréw
przedsiebiorstwa [143]. Kazda decyzja, w ktorej lokowane sg srodki
finansowe, wymaga wczesniejszego przygotowania, analizy oraz kalkulaciji,

ktérej wynik wskaze czy decyzja jest optacalna.

Zeby nazwaé proces inwestycyjny opfacalnym, nalezy wykonaé serie
dziatan takich jak: doktadne sformutowanie projektu inwestycyjnego,
okreslenie priorytetdéw inwestycyjnych (zysk, uzytecznos¢ itp.), a nastepnie
wykonac¢ ocene optacalnosci realizacji projektu. Fazy te sg ze sobg $cisle
powigzane. Caty proces zmierzajgcy do przygotowania decyzji
inwestycyjnej nazywamy jest w literaturze przedmiotu procesem planowania
inwestycji [43]. Natomiast w publikacjach anglojezycznych mozemy znalez¢
termin jak capital budgeting ttumaczone jako ,preliminowanie inwestyc;ji”,
ktére Brigham ttumaczy jako proces analizy danego projektu i podejmowania
decyzji, czy projekt ten powinien byt wigczony do preliminarza inwestyc;ji
(planu wydatkow) [6].

Projekt inwestycyjny i jego rozwigzania powinien by¢ oceniany w szerokim

spektrum. Sposéb oceny w znacznym stopniu zalezy od tego, kto
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sporzagdza ocene i jakie cele jej przyswiecajg oraz jaki cel stawiany jest
generalnie przed projektem inwestycyjnym [78]. Inny bedzie w sektorze
publicznym a zupetnie inny moze by¢ w sektorze prywatnym. W tym
pierwszym inwestycje oceniane bedg gtownie pod katem korzysci
spotecznych, np. tworzenie nowych miejsc pracy, spetnienie wymogow
ochrony srodowiska czy poprawa jakosci zycia. W sektorze prywatnym
ocena z punktu widzenia klienta dotyczyC bedzie, np. nieprzekroczenia
kosztdw, czasu czy zachowania jakosci, natomiast z punktu widzenia
inwestora najistotniejszym elementem bedzie efektywnosé finansowa

projektu.

Kazdy inwestor chce by jego inwestycja byta efektywna finansowo, czyli
przychody bgdz wptywy z projektu by¢ wiekszy niz poniesione naktady na
inwestycje. Relacja ta jest najwtasciwsza wowczas, gdy wplywy z inwestyciji
przewyzszajg wydatki, w takim stopniu, ze nadwyzka ta, stanowigca dochéd
inwestora, pozwala pomnozy¢ jego majatek [79]. Aby dokona¢ tego typu
oceny, konieczne jest przeprowadzenie rachunku czy tez kalkulacji,
nazywanej rachunkiem optacalnosci inwestycji, obejmujgcego ogoét obliczen
poréwnujgcych wyrazone wartosciowo efekty uzyskane dzieki inwestycji
z wyrazonymi wartosciowo naktadami niezbednymi do osiggniecia tych
efektow [88]. Podczas analizy nalezy wzig¢é pod uwage wszystkie
podstawowe wielkosci zwigzane z realizacjg, czyli: koszty operacyjne,

przychody i naktady inwestycyjne.

3.4. Poziom ryzyka a dtugos¢ cyklu zycia inwestycji

Im diluzszy cykl Zzycia obiektu tym wiekszy poziom ryzyka zwigzany
z osiggnieciem zaktadanych korzysci netto. Jasno obrazuje to zjawisko
przewidywanych przeptywow pienieznych, roztozonych w catym cyklu zycia
inwestycji. Cho¢ mamy zatozong pewng oczekiwang wartos¢ przeptywow
pienieznych netto, to poziom ich odchylenia rosnie wraz z kazdym kolejnym
rokiem w cyklu zycia obiektu. Reasumujgc, oznacza to, ze korzysci netto
wypracowane w pozniejszych okresach cyklu zycia inwestycji sg obcigzone
wyzszym ryzykiem niz te osiggniete w okresach wczesniejszych.
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3.5. Rachunek efektywnosci inwestycji — ocena optacalnosci
iInwestycji

W praktyce istnieje wiele tradycyjnych technik rachunku oceny optacalnosci
finansowej przedsiewziecia, zaczynajagc od najbardziej prostych,
intuicyjnych a konczac na metodach bardzo ztozonych. Juz w latach
trzydziestych XX wieku Fisher opracowat podstawe pod stosowane dzisiaj
metody oceny efektywnosci [39], stgd sSmiato nazywa sie je dzis
tradycyjnymi, gdyz na przetomie tych lat zyskaty powszechng akceptacje

i weszty do praktyki gospodarcze;.

W pracy podzielono metody oceny efektywnosci ekonomicznej ze wzgledu
na dwie najwazniejsze przestanki, ktére obowigzkowo nalezy wzig¢ pod
uwage podczas kalkulacji optacalno$ci przedsiewzie¢, a mianowicie: czas
i ryzyko. Te dwa czynniki sg kluczowe, gdyz podczas podejmowania decyzji
inwestycyjnych po pierwsze sporzgdzamy rachunek korzysci finansowej,
ktéry musi uwzglednia¢ zmiane wartosci pienigdza w czasie, po drugie

musimy spodziewac sie, iz zatozone efekty moga nastgpic¢, ale nie musza.

3.6. Ujecie czynnika czasu

Pierwszym kryterium podziatu metod oceny efektywnosci jest czas,
a dokfadniej czynnik zmiany wartosci pienigdza w czasie. W literaturze
przedmiotu, wyrdznia sie dwie grupy metod oceny efektywnos$ci inwestycji
ze wzgledu na ten czynnik: metody proste (statyczne) i metody ztozone
(dynamiczne, dyskontowe). Wystepujg one czesto pod ré6znymi nazwami,

stad ich zamienne nazewnictwo ujeto w powyzszych nawiasach.

Dziworska (2000) [32], Gawron (1997) [44], Kosinski (2001) [67] w swoich
pracach méwig o podziale na metody statyczne i dynamiczne, natomiast
Towarnicka (2003) [126] oraz Wrzosek [141] dzielg metody na proste i
ztozone. Nowak (1999) [86] i Roézanski (1999) [114] w tworczosci
wspominajg o metodach prostych i dyskontowych, natomiast Leszczynski,
Skowronek — Mielczarek (2000) [71] oraz Nogalski i Piwecki (1999) [85]
wyrdzniajg metody statystyczne i metody dynamiczne.
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Charakteryzujgc metody proste i ztozone, wiekszos¢ autoréw koncentruje
sie tylko na jednym ich wyrdznieniu, zauwazajgc, ze metody proste -
w przeciwienstwie do metod dyskontowych - nie uwzgledniajg zmiennosci
wartosci pienigdza w czasie, poniewaz nie stosuje sie w nich rachunku

dyskontowego [32].

Jednakze mozna wyodrebni¢ jeszcze kilka rozbieznosci o istotnym
charakterze (Tab. 6), ktore przedstawit Rogowski (2016) [111]. Pierwsza z
nich mowi o definiowaniu korzysci netto, ktére podczas obliczen
w metodach ztozonych liczone sg przy pomocy przeptywu pienieznego netto

(NCF), natomiast w metodach prostych ujete sg przy pomocy zysku.

Tab. 6. Zestawienie cech metod prostych i metod ztozonych

Metody
Kryterium réznicujace Ztozone
Proste (statyczne) (dyskontowe,
dynamiczne)
Podstawy matematyczne Brak Matematyka finansowa

Zmiana wartosci pienigdza
w czasie jest uwzgledniana
przez rachunek dyskontowy

Zmiana warto$ci pienigdza

Czynnik czasu Lo .
w czasie nie jest uwzgledniana

Koszty, przychody, nakady — Whptywy i wydatki pieniezne —

Elementy finansowe korzy$¢ netto wyceniana o . .
. X L korzy$¢ netto wyceniana jako
uwzgledniane w szacunkach jako zysk (podejscie NCF (podejscie pieniezne)
memoriatowe) pode) pienie

Metody prymitywne:

- elementy rachunku

w pierwszym rok sg Szacowanie roztozenia
automatycznie traktowane jako w czasie i wartosci
reprezentatywne pojedynczych skfadnikow

Sposéb szacowania wplywow i wydatkow,

- szacowanie pojedynczych

elementéw A o - najczesciej w okresach
elementow i wyliczanie Sredniej rocznych, oddzielnie
lub okreslanie roku , dyskontowanie pojedynczych
reprezentatywnego, dla ktérego rocznych NCF
jest szacowana optacalnosé
(dotyczy metod prostych stép
zwrotu)

Kryterium decyzyjne Tylko subiektywne Najczesciej obiektywne

Zrédfo: [111] s. 231

Kolejne réznice wynikajg ze sposobu szacowania elementow sktadowych
analizy. W metodach ztozonych odbywa sie to rocznie, dla kazdego

kolejnego roku analizy osobno, natomiast w metodach prostych przez caty
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okres analizy bazujg na pierwszym roku i na jego podstawie sg szacowane

wyniki dalszych elementow sktadowych.

Bezsprzecznie najwazniejszymi metodami oceny efektywnosci finansowej
sg, bardzo szeroko opisane w literaturze przedmiotu, dwie metody bazujgce
na zaktualizowanej wartosci pienigdza w czasie. Nalezg do nich: metoda
wartosci biezagcej netto — NPV oraz wewnetrzna stopa zwrotu — IRR.

Jednakze proste, statyczne metody rowniez sg powszechnie stosowane.

Zaletg stosowania metod prostych podczas oceny efektywnosci
ekonomicznej jest ich szablonowy i prosty charakter, a sama interpretacja
wynikOw nie wymusza na oceniajgcym dogtebnej znajomosci wiedzy
ekonomicznej, powodujgc w ten sposdb ograniczenia metodyczne analiz.
Wisniewski podaje rowniez wiele stabych stron metod ztoZzonych, takich jak
[133]:

e zbyt wgska perspektywa spojrzenia na optacalno$c¢ inwestycji,
wynikajgca z ograniczenia oceny efektywnosci inwestycyjnych
do cze$ci przedsiebiorstwa (na przyktad dziatu), ktérego
bezposrednio dotyczy dana inwestycja,

e Wytgczenie oceny korzysci niefinansowych, zwtaszcza w wypadku
inwestycji w aktywa niematerialne,

e podatnos¢ tych metod na bfedy metodyczne, co wynika
Z konieczno$ci uwzglednienia licznych zatozen oraz zasad
(za najczesciej wystepujgcy btgd uznaje sie nieprzestrzeganie
zasady spojnoSci oraz niepoprawne szacowanie korzySci netto —

przeptywow pienieznych netto i stopy dyskontowej).

Na rzetelnos¢ i poprawnos¢ dokonanej oceny efektywnosci ekonomicznej
inwestycji wptywa szereg czynnikéw, w tym takie zwigzane bezposrednio
z metodg oceny optacalnosci (prawidiowe stosowanie algorytmu
matematycznego, poprawna interpretacja wynikow, budowa odpowiedniego
kryterium decyzyjnego), stad w rozprawie wprowadzono uktad pieciu
zagadnien, ktére bedg przedstawia¢ kazdg metode efektywnosci
ekonomicznej inwestycji. Zagadnienia zostaty wyodrebnione na podstawie

Towarnicka [126] i obejmuja:
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e zatozenia teoretyczne metody

e jstote metody (algorytm oraz stopien ztozonosci)
e interpretacje ekonomiczng metody

e charakterystyke i formute kryterium decyzyjnego

e wady i zalety metody

3.7. Metody symulacyjne podczas szacowania ryzyka
w projekcie inwestycyjnym

Symulacjg mozemy nazywac¢ zbidér wszystkich sposobow w toku
postepowania, ktéry prowadzi do rozwigzania réznego rodzaju zagadnien
m.in  ekonomiczno - gospodarczych, przy pomocy wielokrotnie
powtarzanych préb losowych. W metodach oceny efektywnosci
ekonomicznej projektu symulacja polega na obliczaniu np. wartosci NPV
zgodnych z modelem na wczes$niej zatozonych zmiennych wartosciach,
ktére majg bezposredni wptyw na wartos¢ NPV (np. Stopa dyskontowa).
Metoda ta jest technikg analizy ryzyka, w ktorej prawdopodobne przyszte
zdarzenia inwestycyjne symuluje sie za pomocg komputera w celu

otrzymania szacunkowych stép dochodu i ryzyka [6].

Szacowanie ryzyka przy zastosowaniu metod symulacyjnych daje
mozliwos¢ zbadania znaczenia duzej ilosci zmiennych wejsciowych
na efektywno$¢ ekonomiczng inwestycji. W metodach symulacyjnych
zmienne wejsciowe rozpatruje sie zawsze razem, ponadto uwzglednia sie

wszystkie zaleznosci miedzy nimi.

Kolejnos¢ proceduralna w szacowaniu ryzyka inwestycyjnego zbudowana

jest z pieciu podstawowych etapéw:

1. budowy modelu projektu inwestycyjnego, w ktérym wyrdznia sie zmienne
pewne i niepewne (zdeterminowane i losowe), ponadto okredla sie

wszystkie zaleznosci miedzy nimi,

2. wyznaczenie prawdopodobnego rozktadu przepuszczalnych wartosci dla

kazdej zmiennej, ktéra wykazuje cechy niepewnosci,

3. stochastyczny wybér wartosci z hipotetycznego rozktadu danej zmiennej

losowej i obliczenie jej wartosci wyjsciowej,
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4. przeprowadzenie serii symulacji, ktére ma na celu wyznaczenie réznych

wartosci zmiennej wyjsciowej,

5. ostateczne wyznaczenie rozktadu zmiennej wyjsciowej na podstawie

otrzymanych wynikéw z przeprowadzonych symulaciji.

Caly cykl symulacji w szacowaniu ryzyka projektéow inwestycyjnych zostat

przedstawiony na Rys. 3.1.

Szczegbtowe zmienne niepewne
Zagregowane zmienne niepewne
Kombinacje zmiennych niepewnych

Informacje
gospodarcze przed
konstrukcja modelu

Konstrukcja modelu
projektu inwestycyjnego
(algorytm komputerowy)

| Hipotetyczne rozktady
| zmiennych niepewnych

Informacje wynikowe
o efektywnosci projektu
po symulacji ryzyka

Losowy wyb6r wartosci
z hipotetycznego
rozktadu zmiennej
niepewnej i wyznaczenie
| dla niej wartosci wyjsciowe

Empiryczny
rozktad otrzymanych |
wartosci zmiennej
wyjsciowej i jego
estymacja

3

Seria eksperymentow
symulacyjnych (seria
zmiennej wyjsciowej)

Rys. 3.1 Cykl symulacji w szacowaniu ryzyka projektow inwestycyjnych
Zrédto:[88, s.196]

Etap 1. Konstrukcja modelu projektu inwestycyjnego. W modelu projektu
inwestycyjnego przede wszystkim nalezy wyznaczy¢ wszystkie najbardziej
istotne zmienne, ktére majg bezposredni wptyw na ryzyko projektu. W tym
pierwszym etapie symulacji ustala sie réwniez istotnos¢ kombinacji

zmiennych i ich zaleznosci miedzy sobg. W efekcie kohcowym dazy sie

53



ELASTYCZNE PLANOWANIE OBIEKTOW INFRASTRUKTURY EKSPLOATOWANYCH W ZMIENNYM OTOCZENIU

mgr inz. Maria Kosmieja

do stworzenia uktadu roéwnan, ktére opisujg analizowane zmienne
i potgczenie ich razem w jeden scisty model, ktéry pozwoli na obliczenie miar
efektywnosci inwestycji. Mozna wyrézni¢ cztery gtéwne elementy modelu

projektu inwestycyjnego [17]:
- Przychody ze sprzedazy = Wielko$¢ sprzedazy x Cena Jednostkowa

- Koszty uzyskania przychodow = WielkoS¢ sprzedazy x Jednostkowe

koszty zmienne + Koszty state

- Strumien dochodow (sald pienieznych) = (Przychody ze sprzedazy - Koszty
uzyskania przychodoéw - Amortyzacja) X (1 - Stopa podatku dochodowego)

+ Amortyzacja

- Naktady inwestycyjne = Koszty zakupu maszyn i urzadzen + Koszty robot

budowlano - montazowych + Koszty niematerialne (licencje, ekspertyzy).

Etap 2. Hipotetyczne rozktady zmiennych niepewnych. Jest to uznawany za
jeden z trudniejszych etapow symulacji, gdyz istnieje ryzyko nadmiernej
subiektywnosci podczas ustalania rozktadow wartosci zmiennych
niepewnych. Podczas ustalen hipotetycznych rozktadéw zmiennych mozna

zastosowac [97]:

a) rozktad normalny; w tej sytuacji do wyznaczenia konkretnego rozktadu

wystarczy znajomos¢ wartosci oczekiwanej i odchylenia standardowego

b) rozktad jednostajny; w tej sytuacji do wyznaczenia konkretnego rozktadu
wystarczy znajomosc¢ wartosci minimalnej i wartosci maksymalnej rozktadu;
mozna zatem Kkorzysta¢ z wynikdw analizy scenariusza najbardziej

prawdopodobnego, optymistycznego i pesymistycznego.

W efekcie wazne jest ustalenie mozliwych przedziatéw bteddédw szacunku
wartosci  niepewnych zmiennych  wejsciowych modelu projektu
i prawdopodobienstw wystepowania tych btedéw szacunku. Sg one
podstawg do okreslania prawdopodobienstw ztozonych ré6znych zmiennych
wejsciowych,  charakteryzujgcych  sie  mniejszg lub  wiekszag

wspotzaleznoscig [89].
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Etap 3. Losowy wybor wartosci z hipotetycznego rozktadu zmiennej
niepewnej i wyznaczenie dla niej wartosci wyjsciowej. Etap ten polega na
wyborze losowym dla wszystkich zmiennych niepewnych, jednej konkretnej
wartosci z rozktadu prawdopodobienstw tej zmiennej. W ten sposéb, przy
pomocy wygenerowanych liczb losowych oblicza sie wartos¢ zmiennej

wyjsciowej (np. NPV).

Etap 4. Seria eksperymentow symulacyjnych. W tym kroku symulacji
wartosci zmiennej wyjsciowej stanowig podstawe do wyznaczania
empirycznego rozkfadu zmiennej bedacej miarg efektywnosci projektu
inwestycyjnego. Liczba eksperymentow symulacyjnych jest réwna liczbie
powtorzen procedury generowania liczb losowych dla kazdej zmiennej
niepewnej oraz obliczania wartosci zmiennej wyjsciowej na podstawie tych

wygenerowanych liczb losowych [97]

Etap 5. Empiryczny rozktad otrzymanych warto$ci zmiennej wyjsciowej
i jego estymacja. Gdy uzyskamy wynik wystepowania otrzymanych wartosci
wyjsciowych mozemy ustali¢ gestos¢ prawdopodobienstwa tych wartosci. W
efekcie na podstawie ustalonego empirycznego rozktadu wartosci NPV
estymuje sie jego parametry. Jezeli otrzymamy empiryczny rozktad jest
zblizony do normlanego, to oblicza sie wartos¢ oczekiwang E(NPV)
i odchylenie standardowe o(NPV) a takze wspétczynnik zmiennosci C(NPV).
W przypadku innego ksztattowania sie rozktadu empirycznego (wyraznie
asymetryczny, zbyt sptaszczony lub wydtuzony) oblicza sie inne parametry

rozktadu, gtéwnie mediane, dominante oraz odchylenie standardowe [88].
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4. Elastycznosé

4.1. Wstep

Choc¢ za charakterystyczng ceche budownictwa coraz czesciej uwaza sie
zmiennos¢ na poziomie operacyjnym ryzyka, to nadal stosuje sie podczas
wielu realizacji projektow tradycyjny sposéb zarzadzania, ktéry catkowicie
pozbawiony jest dynamicznego dostosowania sie do panujgcych czynnikdw
otoczenia zewnetrznego. Wedtug Jedrzejowicza [55] tradycyjne podejscie
do zarzadzania i projektowania, ktére nie posiada zadnych mechanizméw
obronnych na mozliwe zmiany podczas realizacji, wymaga spetnienia dwoch

warunkow:

1) idealnej stacjonarnos$ci procesow i zdarzen zachodzacych w otoczeniu
systemu sterowania,
2) catkowitej identyfikacji proceséw i zdarzen zachodzgcych w otoczeniu

systemu sterowan ia.

Spetnienie powyzszych warunkow jest mato prawdopodobne, gdyz zmiany
zachodzgce w otoczeniu odgrywajg znaczgcg role podczas realizacji
inwestycji. Wedlug Pastawskiego [90] zachodzgce modyfikacje

w otoczeniu inwestycji mogg generowac:

- zmiany celow czgstkowych systemu (lub celu globalnego), zmiany

dotyczgce projektu wniesione przez inwestora (np. zmiana funkcji obiektu),

- zmiany regut decydowania (tj. zmiana struktury modelu systemu decyz;ji

lub zmiana struktury jego elementéw), np. podwykonawcoéw,
- zmiany parametréw modelu sterowania decyzji lub jego elementow.

Dlatego projekt inwestycji, ktéra bedzie realizowana w zmiennych
warunkach otoczenia, powinien posiada¢ analize wszystkich mozliwych
zmian w otoczeniu i umozliwiaC reakcje na nie. Istothne w tego typu
projektach jest wykorzystywanie mechanizmoéw, ktoére poprzedzajg

wystgpienie jakiego$ zdarzenia (proaktywne).

By zastosowaé elastyczne zarzadzanie inwestycjg nalezy pamieta¢ by

projekt zawierat 3 podstawowe elementy [44]:
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1) komponent, ktéry sledzi i wykrywa zmiany w otoczeniu
2) komponent, ktory zawiera mozliwe do podjecia decyzje operacyjne
oparte na badaniach i analizach (np. innych, podobnych przypadkéw)

3) komponent, ktory zawiera schemat wdrazania konkretnej decyzji.

Zatem mozna stwierdzi¢, ze celem wprowadzenia elastycznosci jest
stworzenie projektu, ktory jest gotowy na zmiane opcji w obiekcie (lub
systemie) podczas jego catego cyklu zycia umozliwiajgcych dostosowanie

do zmiennych warunkéw otoczenia.

Elastyczne podejscie do projektowania umozliwia odejscie od poszukiwania
jednego prawidtowego rozwigzania, jako tego najbardziej optymalnego dla
danych warunkéw zmiennego otoczenia. Determinuje za to zbiér rozwigzan,

ktére mozliwe sg do zaakceptowania.

4.2. Realizacje wykorzystujagce podejscie elastyczne na
swiecie
Elastycznos¢ w budownictwie wystepuje, jednakze nie jest powszechnie

znana i stosowana. Ponizej przestawiono charakterystyke kilku obiektéw

zaprojektowanych i zbudowanych przy pomocy elastycznych narzedzi.
4.2.1. Londyn Miasteczko Olimpijskie
42.1.1. Basketball Arena w Londynie

Basketball Arena w Londynie zostata zaprojektowana jako catkowicie
tymczasowa hala sportowa i kosztowata okoto 62,5 miliona dolarow.
Podczas zmagan Olimpijskich w 2012 r. przeznaczono jg dla zmagan

koszykarzy, a jej widownia pomiescita okoto 12 tysiecy widzow.

Po igrzyskach olimpijskich hala miata zosta¢ kompletnie rozebrana,
co stanowitoby najwiekszy w historii obiekt przeznaczony do catkowitej
rozbiorki. Jej wiasciciele wystawili hale na sprzedaz juz w 2013 roku,
jednakze nabywca musiatby sfinansowac prace rozbiérkowe. W zamian
otrzymatby ponad 1000 ton stalowych elementéw konstrukcyjnych
nadajgcych sie do recyklingu. Niestety po dzieh dzisiejszy nie znalazt sie

zaden chetny.
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Rys. 4.1 Tymczasowa hala Basketball Arena
Zrédfo: [161]

42.1.2. Stadion Olimpijski w Londynie

Stadion  Olimpijski  Londyn to  wielofunkcyjny stadion w Londynie,
w poétnocno-zachodniej czesci gminy London Borough of Newham, na
terenie Parku Olimpijskiego. Zbudowany zostat na przetomie lat 2007-2011
z mys$lg o igrzyskach olimpijskich 2012, ktérych byt gtbwng areng. Odbyty
sie na nim ceremonie otwarcia i zamkniecia igrzysk oraz zawody w
wiekszosci konkurencji lekkoatletycznych, ponadto te same funkcje petnit

podczas igrzysk paraolimpijskich w tym samym roku.

Koszt budowy stadionu opiewat na okoto 537 min funtow, wraz z zakupem
dziatki. Pojemno$¢ stadionu wyniosta 80 000 widzéw miejsc podczas
Igrzysk Olimpijskich, a pézniej miata zosta¢ zmniejszona jedynie do 25 tys.
na nizszym poziomie widowni. Gérne sektory miaty zosta¢ rozebrane

i zutylizowane (Rys. 4.2).
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B Stadium comprises 12,000 ‘ -
tons of steel compared with Dy LA
31,000 tons in Wembley. F W T L TN L T e A

M 55,000 seats in upper tier,

to be removed and used to <<
form another stadium. M% Yl
R g T
R Ty 3;((44;,
M 25,000 lower permanent o % SR L=
seats will form a community % . -

venue, possibly a football or
rugby club after the games.

B Facilities, such as athletes' locker
rooms, warm-up track and storage.

Rys. 4.2 Konstrukcja Stadionu Olimpijskiego w Londynie
Zrodto: [150]

W trakcie uzytkowania Stadionu zmieniono koncepcje przysztego
uzytkowania stadionu, jego najemcg zostat klub pitkarski West Ham, zatem
Stadion zostat w latach 2014-2016 przebudowany na potrzeby klubu, a koszt
przebudowy wyniést 323 min funtéw (okoto 1,55 mld zt) (Rys. 4.3)

Rys. 4.3 Stadion Olimpijski Londyn (lewa strona pierwotny projekt, prawa po
przebudowie — projekt)

zrédio: [163]

W ramach projektu przebudowy powstato nowe, najwieksze na Swiecie
zadaszenie oraz rozsuwane dolne trybuny. Zmiany te spowodowane byty
konieczno$cig potgczenia funkcji w taki sposob, by jednoczes$nie mozna byto
rozgrywac¢ mecze w sezonie pitkarskim oraz letnie zawody lekkoatletyczne
(Rys. 4.4). Liczba miejsc na trybunach zostata zmniejszona do 60 tys.

miejsc.
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Rys. 4.4 Stadion Olimpijski Londyn - przekroj
Zrédio: [160]

-~

B AR
(€ N e DN

Rys. 4.5 Stadion Olimpijski w Londynie obecnie
Zrédfo: [151]

Niestety zmiany dokonane w czasie eksploatacji stadionu znacznie odbiegty
od pierwotnej elastycznej koncepcji, co znacznie zawyzyto koszty
przebudowy. Dla przyktadu obecno$¢ biezni w obiekcie powoduje, iz trybuny
dolne sg przesuwane, w zaleznosci od aktualnego wydarzenia sportowego,

przez co ich konstrukcja przedrozyta projekt prawie 3 krotnie.
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4.2.1.3. Aquatics Centre w Lonydnie

Londynskie Centrum Sportow Wodnych réwniez powstato na potrzeby
Letnich Igrzysk Olimpijskich w 2012 roku. Catkowity koszt budowy obiektu

wyniost okoto 345 milionow dolaréw [161].

Rys. 4.7 Centrum Sportéw Wodnych obecnie (po przebudowie w 2014 roku)
Zrédio: [161]

Centrum zostato zbudowane tak, by pomiesci¢ ponad 17 tysiecy widzéw
podczas Igrzysk, jednakze po przebudowie liczba ta zmalata az 7 krotnie
i wynosi obecnie 2,5 tysigca widzéw. Bylo to mozliwe dzieki temu, iz
zaprojektowany budynek skfadat sie z dwéch czesci: tymczasowych trybun

oraz cze$ci statej zawierajgcej kompleks basenoéw: basen gtéwny o dtugosci

61


http://www.warrenfyfenews.org/
http://www.warrenfyfenews.org/

ELASTYCZNE PLANOWANIE OBIEKTOW INFRASTRUKTURY EKSPLOATOWANYCH W ZMIENNYM OTOCZENIU

mgr inz. Maria Kosmieja

50 metréw, basen do nurkowania, basen rozgrzewkowy oraz wieze do

skokow do wody.

Czes¢ tymczasowa zostata rozebrana w 2014 roku, a sama ptywalnia jest

obecnie ogdélnodostepnym obiektem.
4.2.2. Sapporo Dome w Japonii

Stadion zostat zaprojektowany na Mistrzostwa Swiata w Pitce Noznej
w 2002 r. Jego budowa rozpoczeta sie w 1998 roku i trwata az do marca
2001 roku. Podczas turnieju stadion goscit trzy mecze grupowe. Obiekt

posiada 41 580 miejsc, a jego budowa pochtoneta 350 min dolaréw.

Japonski obiekt sportowy zalicza sie do najhowoczesniejszych stadionow
Swiata z powodu dwdch oryginalnych rozwigzan. Pierwsze z nich to staty
dach nad boiskiem i trybunami, drugi to ruchomy a w razie potrzeby
rozsuwany, poza trybuny, plac gry, pozwalajgcy na dostosowanie rozmiarow
i nawierzchni boiska do réznych rozgrywek. Saporro Dome jest jedynym
stadionem na Swiecie, ktory tgczy ze sobg te dwa rozwigzania. To wynik
konsensusu pomiedzy warunkami klimatycznymi a dwiema — réznymi co do
zasad i cieszgcymi sie najwiekszg popularnoscig dyscyplinami sportowymi

w Japonii: baseballem oraz pitkg nozna.

Sapporo . Japan

Ground arrangement for The ground is rotated The ground is moved The ground is moved and
soccer matches converted 1o baseball game
armangement

Rys. 4.8. Stadion Saporro schemat przeksztatcenia
Zrédto: [54]

Rejon Saporro jest znany z bardzo ostrych zim i znacznych opadéw $niegu,
dlatego tez zamknieta konstrukcja dachu nad catym stadionem chroni
widzow i graczy w zimniejszych okresach. Natomiast murawa pitkarska jest

wysuwana na zewngtrz stadionu, gdy nie jest potrzebna. Wéwczas, po
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przesunieciu ruchomych dolnych trybun w obiekcie mozna urzadzi¢ m.in.

mecze baseballu.

Rys. 4.9 Stadion Sapporo z wysunietg murawa (lewa strona) oraz
ze schowang (prawa strona)

Zrédio: [164]

To nie jedyny stadion gdzie zastosowano mobilng nawierzchnie. Inne
obiekty, w ktérych zastosowano to rozwigzanie to:
GelreDome w Holandii, Veltins Arena w Niemczech oraz University of
Phoenix Stadium w Stanach Zjednoczonych. Jednakze, zaden z nich nie

posiada statego zadaszenia.

Rys. 4.10 Japonski obiekt sporotwy - widok z géry
Zrédfo: [157]

Stadion w Sapporo Dome stuzy nie tylko do rozgrywania meczy w pitce
noznej i baseballu, znajdujg réwniez zastosowania podczas imprez
narciarskich czy rajdéow samochodowych, np. 22 lutego 2007 roku miata tam

miejsce ceremonia otwarcia Mistrzostw Swiata w Narciarstwie Klasycznym.
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Dwa lata pdzniej, w 2009 roku wykonano przebudowe obiektu. Zwiekszono
liczbe miejsc na trybunach, zbudowano placowki gastronomiczne,
powierzchnie biurowe oraz dwie dodatkowe szatnie dla zawodnikéw,
zamontowano réwniez ekran dla widowni. To wiasnie potwierdza, jak bardzo
podejscie elastyczne jest zgodne z kulturg japonskg i ich mysleniem

pragmatycznym nawet w dziedzinie budownictwa.

Rys. 4.11 Stadion Sapporo podczas meczu basebollowego (lewa strona) oraz
meczu pitki noznej (prawa strona)

Zrédfo: [153]

4.2.3. Centennial Olympic Stadium w Atlancie (Georgia)

Centennial Olympic Stadium w Atlancie zostat wybudowany na Letnie
Igrzyska Olimpijskie w 1996 roku (Rys.4.12), ale jego budowa rozpoczeta
sie juz trzy lata wczesniej. Jednakze po zakonczeniu igrzysk olimpijskich
i paraolimpijskich zostat zamkniety i przebudowany. A jego ponowne
otwarcie nastgpito dopiero pod koniec 1997. Dzis funkcjonuje pod nazwag

Turner Field i jest wynajmowany przez druzyne baseballowg Atlanta Braves.

Catkowity koszt wybudowania stadionu zostat oszacowany na okoto 207
milionéw dolaréw. Suma jest tak wysoka, gdyz starano sie zaprojektowac go
w taki sposéb stadion by po zakonczeniu igrzysk mozna byto go

przebudowac na stadion baseballowy.
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Rys. 4.12 Centennial Olympic Stadium przed przebudowa
Zrédfo: [156]

Jeden z naroznikow Stadionu Olimpijskiego (potudniowo — zachodni) zostat
zaprojektowany i wykonany w taki sposob, by po przebudowie pomiescic
wewnetrzne pole boiska (Rys. 4.13). W tym miejscu trybuny widowni nie

zostaty umieszczone symetrycznie obok owalnego toru biezni.

Atlanta ,Georgia
1996 1997

85,000 spectators Reconfiguration from athletic to 50,000 spectators
baseball stadium
1996 Olympic Games Braves baseball stadium
Reconfiguration costs: 40 million
Construction cost: 167 milkon Reconfiguration costs: 40 million
A > B

Rys. 4.13 Centennial Olympic Stadium - schemat przebudowy
Zrédto: [54]

Po przeciwlegtej stronie stadionu trybuna skfadata sie tylko z dwoch
kondygnacji a nie z czterech, jak to miato miejsce po drugiej stronie oraz nie

miata zadaszenia. Tylko potudniowo-zachodnia czes$¢ stadionu posiadata
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elewacje od strony ulicy, na potudniowym zachodzie pozostawiono jedynie

konstrukcje wsporcza.

Rys. 4.15 Centennial Olympic Stadium dzi$
Zrodto: [156]

Podczas przebudowy cata poétnocna czesc stadionu zostata wyburzona, a
bieznia lekkoatletyczna usunieta. Ponadto poczatkowa liczba miejsc -

85 000 zostata zmniejszona do 49 000 sztuk.

4.2.4. Most Vasco da Gamy na Tagu, Lizbona, Portugalia

Najdtuzszy most w Europie zostat oddany do uzytku w | kwartale 1998 roku.
taczy on ze sobg dwa brzegi rzeki Tag i miejscowos¢ Montijo ze stolicg
Portugali (w miejscowos$ci Sacavem). Catkowita dlugosc przeprawy wynosi
17,2 kilometréw (0,829 km przesto gtéwne, 11,5 kilometréw przesta nurtowe

oraz 4,8 kilometrow wiadukty dojazdowe i wezly). [141]

Konstrukcja pomostu ma szerokos¢ okoto 30 metrow. W kazdym kierunku
zostaty zaprojektowane trzy pasy ruchu (Rys. 4.16), przy czym jezdnia moze
by¢ poszerzona do czterech paséw ruchu, gdy ruch samochodowy wzro$nie
powyzej 52 tysiecy samochoddéw na dobe. Konstrukcja wiaduktow sktada sie
ze sprezonych, zelbetowych przekrojow skrzynkowych, potozonych
réownolegte wzgledem siebie. Podczas zamdéwienia postawiono wymaog, iz

trwatos¢ elementéw ma wynosi¢ 120 lat.
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Rys. 4.16 Most Vasco da Gama przez Tagu obecnie —widok na jezdnie
Zrédio: [164]

Catkowity koszt przeprawy mostowej wraz z drogami oraz weztami
przedmostowymi oszacowano na okoto 1 miliard dolaréw [141]. Czes¢
kosztow zostata poniesiona prze konsorcjum Lusoponte, ktérego zadaniem
bedzie utrzymanie i konserwacja mostu przez kolejne 40 lat (od rozpoczecia
uzytkowania w 1998 roku). Ponadto firma bedzie zarabia¢ na uzytkowaniu

mostu, pobierajgc optaty za przejazd.

4.2.5. Most 25 kwietnia, Lizbona, Portugalia

Kolejny most w Lizbonie, noszgcy nazwe 25 Kwietnia tgczy stolice Portugalii
z gming Almada (przeprawa przez rzeke Tag). Zostat zbudowany w latach
1962 — 1966 i posiada tgczng dtugosc 2277 m. Poczatkowo most posiadat
tylko jeden poziom jednakze w 1999 roku dobudowano nizszy poziom,
pozwalajgcy na ruch kolejowy (znajdujg sie tam dwie linie toréw kolejowych).
Goérnym poziomem prowadzi obecnie autostrada E1 o szesSciu pasach

ruchu.
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Rys. 4.17 Most 25 Kwietnia na Tagu — widok podczas maratonu
Zrédto: [151]

Rys. 4.18 Most 25 Kwietnia na Tagu
Zrédto: [151]
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4.2.6. Stadion Australia, Sydney

Stadion Australia w Sydney to jeden z najwiekszych stadionéw na Swiecie.
Powstat na Igrzyska Olimpijskie w 2000 roku. Na najwiekszg uwage
zastuguje dach - zwany siodtem, ktory zachwyca wielkoscig i formg. Posiada
rébwniez nowoczesny system zbierania i ponownego wykorzystania wody
deszczowej. Catkowity koszt budowy stadionu wynidst okoto 690 milionéw

dolaréw.

Rys. 4.19 AZS Stadion Australia obecnie — lewa strona, koncepcja przebudowy —
prawa strona

Zrédio: [152]

Juz na etapie projektu zatozono, ze stadion zostanie w przysztosci
pomniejszony i zmodernizowany. Jednakze czas jego przebudowy
nie zostat sztywno okreslony. Po ponad dekadzie uzytkowania operator
stadionu zdecydowat, ze konkurencyjnos¢ stadionu spada i zapowiedziat

plan modernizaciji.

Dotychczasowe 85 tysiecy miejsc ma zosta¢ zmniejszone do 75 tysiecy.
Dodatkowo dach stadionu ma zostaC powiekszony oraz wzbogacony
0 rozsuwang czes¢ srodkowg, ktéra ma byc¢ przezroczysta. Same jednak
trybuny zostang zbudowane od nowa, postawione zostang w pogtebione;j

niecce, a widownia ma by¢ bardziej stroma, by zapewni¢ lepszg widocznosc¢.
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Rys. 4.20 Wizualizacje przebudowy trybun Stadionu Australia. Lewa strona —
obecnie, prawa — po przebudowie

Zrédio: [152]

Ponadto nowy projekt uwzglednia ruchome dolne trybuny dostosowywane
do wydarzen z wszystkich dyscyplin sportowych majgcych odbywac sie na
stadionie. Zostanie zmieniona rowniez elewacja oraz powstanie okoto
10 tysiecy m2 powierzchni komercyjnych. Catkowity koszt przebudowy

oszacowano na okoto 250 miliondw dolaréw.

[ NEWBOWL DESIGN |

ANZ STADIUM RECTANGULAR PROPOSAL

— EXISTING ANZ STADRM

EXSTING

PITCH SUNKEN ) VETRES

OOF RETANED

[ EAST & WEST STANDS|

Rys. 4.21 Koncepcja przebudowy konstrukcji Stadionu Australia
Zrédio: [152]
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4.2.7. Efekt bialego stonia

Gdy rozwazania i badania dotyczg duzych obiektéw infrastruktury, miedzy
innymi stadionébw nie mozna nie wspomnie¢ o efekcie biatego sfonia.
Okres$lenie to powstato w historycznym kontekscie. Dawniej krolowie
Syjamu (éwczesna Tajlandia), by obdarowac swoich fatszywych przyjaciot,
mieli w zwyczaju dawa¢ im prezenty. Byly one piekne i okazate, ale
catkowicie bezuzyteczne. Ponadto koszt utrzymania tego typu prezentow
czesto doprowadzat do ruiny osobe obdarowang. Obdarowany stawat przed
dylematem: obrazg darczyncy nieprzyjeciem prezentu i konsekwencjami z

tym zwigzanymi lub przyjeciem podarku i kiopotdw z jego utrzymaniem

(jakim czesto byto zwierze, np. ston).

Rys. 4.22 Stadion Estadio do Maracana podczas MS w 2014 r.
Zrédto: [155]

Na podstawie tej historii powstato sformutowanie ,biaty ston”, ktére stosuje
sie takze w przypadku projektow inwestycyjnych. W dzisiejszych czasach
oznacza to nic innego, jak drogi i okazaty obiekt, ktéry zupetnie nie spetnia
oczekiwan inwestora lub taki projekt, ktory stat sie bezuzyteczny i jest
znacznym obcigzeniem dla wiasciciela. Przyktadem takiego inwestycyjnego
biatego stonia jest najdrozszy stadion pitkarski Brazylii, w Rio de Janeiro.
Zbudowany na Mistrzostwa Swiata w Pitce Noznej w 2014 roku
kosztowat 426 min euro. Obecnie jego utrzymanie kosztuje ok. 180 tysiecy
euro miesiecznie. Okazaly obiekt Mistrzostw Swiata stuzy teraz jako stolicy
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Brazylii zajezdnia autobusowa. Obecnie na jego murawie stacjonuje okoto
400 autobusow [4] (Rys. 4.23). Zbyt duze koszty utrzymania kolejnego

obiektu pitkarskiego przerosty mozliwosci finansowe wtadze miejskich

Rys. 4.23 Stadion Estadio do Maracana obecnie
Zrodio: [150]

Podczas tworzenia projektéw budowlanych nie mozna catkowicie skupi¢
uwagi na produkcie. Oczywiscie nie jest to btedne podejscie pod warunkiem,
ze posiadamy swiadomosg, iz otrzymane budowle nie sg celem samym w

sobie, powinny stworzy¢ mozliwos¢ przynoszenia wymiernych korzysci.

Niestety w dzisiejszych czasach nie osiggniemy nigdy gwarancji, ze
unikniemy inwestycji, ktéra nie osiggnie efektu biatego stonia. Trudno jest
przewidzie¢ wszystkie scenariusze. Jednakze mozemy minimalizowac
ryzyko porazki inwestycji, przyktadowo poprzez stawienie jasnych
i przejrzystych celow do osiggniecia, zastosowanie analizy opartej
na wiarygodnych zrodtach. Ponadto btedem jest koncentrowanie sie tylko
i wytgcznie na kosztach samego projektu, nalezy réwniez przewidzie¢
wszystkie koszty zarbwno eksploatacji jak i utrzymania. Dodatkowo trzeba
rozwazy¢ wariantowos¢ wszystkich zdarzen, ktéore moga wystgpi¢ juz po

wybudowaniu obiektu.

Odpowiedzig na efekt biatego stonia, zgodnie z ideg niniejszej rozprawy, jest
podejscie elastyczne, ktore zawiera w sobie wiekszo$¢ z powyzszych
wskazowek. Przede wszystkim przewiduje ono mozliwos¢ wystgpienia

ryzyka w projekcie oraz posiada odpowiedz na nie. Analiza w elastycznych
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projektach obejmuje caty okres zycia obiektu i jest przeprowadzana dla

réznych warunkow zewnetrznych.

Jak wida¢ w przytoczonych dotgd przyktadach (w tym rozdziale pracy), przy
zastosowaniu narzedzia elastycznosci juz na etapie projektowania
catkowicie udato sie wyeliminowa¢ efekt biatego sfonia, co stanowi

potwierdzenie stusznosci stosowania podejscia elastycznego.
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5. Narzedzia umozliwiajgce ocene elastycznych opcji
w systemach inzynierskich

5.1. Rachunek efektywnosci inwestycji

Wedlug Wrzoska [141] rachunek efektywnos$ci inwestycji obejmuje
przygotowanie danych i sporzgdzenie oceny optacalnosci inwestyciji, analize
poziomu ryzyka zwigzanego z ich realizacjg oraz podjecie na tej podstawie
decyzji inwestycyjnej. Wedtug literatury przedmiotu mozna wyodrebni¢ kilka
rodzajow rachunku efektywnoscig inwestycji: ze wzgledu na moment
w jakim zostanie sporzadzony rachunek, na cel jakiemu ma stuzy¢ analiza
efektywnosci inwestycji jak i sposéb w jaki zostanie ona przeprowadzona.
Borowiecki w swojej publikacji w ten sposob podzielit rodzaje rachunku

efektywnosci inwestycji [9]:

Tab.7 Podzial rachunkéw efektywnosci inwestycji

Kryterium Podziat

) ) - retrospektywny (ex post)
Moment sporzgdzania rachunku efektywnosci
- prospektywny (ex ante)

- bezwzgledny (absolutny)
Cel sporzadzania rachunku efektywnosci
- wzgledny (relatywny, porownawczy)

- rachunek wielowskaznikowy
Sposéb przygotowania rachunku efektywnosci
- rachunek jednosktadnikowy

- komercyjny
Charakter rachunku efektywnosci
- spoteczny

Zrédfo: [9]

Z pierwszego kryterium wnioskujemy, iz rodzaj rachunku efektywnosci moze
mie¢ charakter retrospektywny, czyli taki ktory jest sporzgdzany przed
rozpoczeciem inwestycji, gdyz stanowi podstawe do podejmowania decyzji
przez inwestora. Zwykle opierany jest on na prognozie ksztattowania sie
kategorii ekonomicznych. Drugi natomiast rodzaj - zwany prospektywnym -
jest przeprowadzany juz podczas trwania inwestycji lub po jej zakohczeniu

i stuzy do kontroli osiggnietych wynikéw.

Drugie kryterium podziatu odnosi sie do celu sporzgdzania rachunku

efektywnosci i wyrdznia rowniez dwa rodzaje podziatu. Pierwszy z nich
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zwany bezwzglednym (absolutnym) pozwala stwierdzi¢, czy inwestycja jest
ekonomicznie optacalna i charakteryzuje sie akceptowalnym poziomem
ryzyka (jest efektywna), co mozna wykazaC - przy wykorzystaniu
okreslonych algorytmoéw - poréwnujgc korzysci z naktadami i kosztami [35].
Natomiast drugi z nich - wzgledny (relatywny, poréwnawczy) - rézni sie tym
od pierwszego, ze dotyczy wyboru najbardziej efektywnej decyzji
inwestycyjnej z kilku analizowanych. Stad inwestor stosuje go do oceny
inwestycji, ktére posiadajg ten sam cel, ale sg rozwigzane w inny sposob lub
do inwestycji, ktdére z uwagi na ograniczenia kapitatowe wykluczajg sie

wzajemnie.

Z punktu widzenia sposobu przeprowadzenia rachunek efektywnosci
wyroznia sie rachunek wielowskaznikowy (wielokryterialny, czgstkowy)
i rachunek jednowskaznikowy (syntetyczny). Pierwszy z nich bazuje na
wskaznikach czgstkowych, ktore dotyczg réznych elementdéw inwestycji
takich jak: pracochtonnosg, kapitatochtonnos¢, rentownosg,
materiatochtonnosc¢ oraz koszty jednostkowe. Niestety wadg tego rachunku
jest niejednoznacznosc, ktéra wynika z tego, iz wskazniki czgstkowe majag
rézne kierunki i wartosci zmian zupetnie niezaleznych od siebie. Stad
w gospodarce widoczna jest znaczna sktonnos¢ do stosowania rachunku
syntetycznego, opartego na jednym wskazniku uwzgledniajgcym wszystkie

podstawowe elementy ksztattujgce efektywnosci inwestycji.

Ostatni podziat rachunku efektywnosci wynika z dziedziny jego stosowania,
komercyjny stosowany jest podczas budzetowania inwestycji komercyjnych,

a spoteczny, gdy mamy do czynienia z inwestycjami spotecznymi.

By méwi¢ o skutecznym rachunku efektywnosci inwestycji, musi on spetniac

ponizsze zatozenia teoretyczne:

a) opiera¢ sie na odpowiednich, zweryfikowanych zatozeniach
teoretycznych,

b) wtasciwie odzwierciedla¢ rzeczywiste efekty ekonomiczne zwigzane
z realizacjg inwestycji,

c) ujmowacC wszystkie koszty i naktady inwestycyjne oraz korzysci

w catym okresie realizacji i funkcjonowania przedsiewziecia,

75



ELASTYCZNE PLANOWANIE OBIEKTOW INFRASTRUKTURY EKSPLOATOWANYCH W ZMIENNYM OTOCZENIU

mgr inz. Maria Kosmieja

d) by¢ uniwersalny (mozliwos¢ stosowania do oceny wszystkich
rodzajow i typow inwestycji),
e) umozliwiaC zarowno bezwzgledng, jak i wzgledng ocene
efektywnosci.
Towarnicka stwierdzita, ze warto poréwnac ze sobg rachunek efektywnosci
inwestycji oraz innym rodzajem rachunku, ktory funkcjonuje
z przedsiebiorstwie [126]. Wyniki tego porownania przedstawiono ponizej
w Tabeli 8.

Tab. 8. Porownanie rachunku kosztow z rachunkiem efektywnosci

Kryterium poréwnawcze
N ©
K B < -
Q % e} N c
i 3 = © o 8
Rodzaj rachunku = 3 o g o
= 5 5 5 2
B = S S 3
o 0 X & S
8 <} = S @
& 5 o W
e}
o) @)
Rachunek kosztéw regularnie jednookresowy Przjzizligl*g;sétwo zaKrzgtc;gfnli e plfzilfzzhtgdly
. w miare . Pojedyncze Podejmowanie Nakiady_,
Rachunek efektywnosci otrzeb wielookresowy inwestvcie decvzii koszty i
P yel vzl korzy$ci

Zrédto: [126]

5.2. Ocena efektywnosci inwestycji

Wsrod czynnikow i zjawisk oraz postaw i przekonan, ktore w ciggu ostatnich
kilkudziesieciu lat uksztattowaly wspodiczesng metodyke rachunku

efektywnosci inwestycji, nalezy wymienic [126]:

1) wzrost znaczenia procesow inflacyjnych i koniecznos¢ ich
uwzgledniania w procesie oceny efektywnosci inwestycji,

2) wzrost poziomu niepewnosci i ryzyka prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej (odrzucenie jednego 2z podstawowych zatozen
klasycznej formuty oceny inwestycji, ktére uwzgledniato
deterministyczny, nie za$ probabilistyczny charakter proceséw
inwestycyjnych); wplyneto to na koniecznos¢ uwzglednienia
w procesie decyzyjnym nie tylko optacalnosci inwestycji, ale réwniez

ryzyka zwigzanego z jej realizacjg,
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3)

4)

5)

6)

7

konieczno$¢ uwzgledniania dominujgcego znaczenia skutkéw
zewnetrznych inwestycji dla gospodarki (na przyktad w zakresie stanu
Srodowiska naturalnego) i starania o ujecie w metodyce oceny
efektywnosci takze kosztow i korzysci spotecznych. Coraz wiecej
inwestycji komercyjnych ewoluuje w kierunku inwestycji hybrydowych
(komercyjnych z aspektami spotecznymi),

internacjonalizacje  procesow inwestycyjnych i  koniecznosé
uwzglednienia jest skutkbw w ocenie poszczegolnych inwestycji
(oddzielnie geograficzne rynku, na ktérym dokonana jest inwestycja,
od rynku kapitatu, tzn. pozyskiwania kapitatu),

kompleksowe programy inwestycyjne przygotowane przez
poszczegolne podmioty gospodarcze (przedsiebiorstwa, rzad, wtadze
lokalne lub instytucje miedzynarodowe) i potrzebe syntetycznej oceny
ich efektywnosci,

zmiane i ciggte roznicowanie sie form inwestowania oraz konicznosc
dostosowania algorytmow i formut oceny efektywnosci (wzrost liczby
realizowanych inwestycji nietypowych oraz inwestycji w aktywa
intelektualne — kapitat intelektualny) czy inwestycji z wbudowang
wysokg elastycznoscia,

rozwoj teoretycznych podstaw oceny efektywnosci i techniki

obliczeniowej.

Wedlug Rogowskiego rachunek efektywnosci inwestycji skiada sie

z siedmiu podstawowych ,zasad metodycznych”, ktérymi nalezy sie

kierowac¢, by sporzadzi¢ poprawng analize, a uzyskany z niej wynik byt

witasciwg podstawg do podjecia decyzji inwestycyjnej. Do zasad tych nalezg
[111]:

a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)

Zasada przyrostowosci (odrebnosci),
Zasada uniwersalnosci,

Zasada poréwnywalnosci,

Zasada kompleksowosci,

Zasada jednoznaczno$ci,

Zasada realnosci (obiektywno$ci),

Zasada spojnosci.
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Pierwsza zasada przyrostowosci (odrebnosci) uwzglednia wszystkie
korzysci (efekty) oraz koszty (naktady) w sposéb wzrostowy. Autor rozumuje
iz koszty zwigzane z realizacjg inwestycji i efekty jakie poniesiemy dzieki
inwestycji zawierajg sie miedzy dwoma stanami: dotychczasowym (stan jaki
zostatby osiggniety w razie niezrealizowania inwestycji) i nowym (stan jaki
zostat zatozony w wyniku realizacji inwestycji). By mie¢ odpowiedni wynik
analizy, nalezy podczas obliczen wielkosci kosztéw i efektow okreslac
rowniez réznice miedzy powyzszymi stanami - umozliwi nam to

rozstrzygniecie watpliwosci dotyczgcych realizacji inwestyciji.

Zasada uniwersalnosci (druga) opiera sie na postulatach mowigcych o
stosowaniu takich metod oceny, ktore bez zmian Ilub z drobnymi
modyfikacjami mogg by¢ wykorzystywane podczas r6znych innych rodzajéw

inwestycji, komercyjnych jak i spotecznych czy hybrydowych.

Trzecig zasade stanowi zasada porownywalno$ci, ktéra méwi o mozliwosci
poréwnania ze sobg kosztow i korzysci w sposob bezposredni. Porownujgc
ze sobg te dwa parametry nalezy zachowaé¢ dwa wymogi: przedmiotowy
i czasowy. Pierwszy z nich narzuca konieczno$¢ przestrzegania korelacji
pomiedzy naktadami (kosztami) a efektami (korzysciami). Inaczej moéwigc
w ocenie opfacalnosci mogg by¢ uwzglednione tylko te efekty, ktdre sg
bezposrednim badz posrednim rezultatem poniesionych nakfadéw i tylko te
naktady, ktére bezposrednio lub posrednio sg niezbedne do uzyskania
planowanych korzysci [33]. Wymog drugi, moéwigcy o czasowosci, bazuje
na tym, iz zarowno Kkoszty jak i korzysci wystepujg w réznych,
niejednokrotnie odlegtych okresach czasu (ze wzgledu na dtugi okres zycia
obiektu). Przyjmujac, ze pienigdz zmienia swojg wartos$¢ w czasie nie mamy
mozliwosci bezposredniego poréwnania ze sobg tych parametrow. W celu

zapewnieniu im mozliwosci przyréwnania stosuje sie rachunek dyskonta.

Zasada kompleksowosci, ogolnie rzecz ujmujgc, mowi o ujeciu w analizie
wszystkich zyskow (korzysci) i kosztéw zwigzanych z inwestycjg zaréwno
W sposob posredni jak i bezposredni.

Kolejng zasadg jest zasada jednoznacznos$ci. MOwi ona o tym, iz wyniki

uzyskane podczas analizy tg samg metodg muszg byC¢ identyczne,
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niezaleznie kto te analize sporzgdzat. Stanowi to podstawe do stwierdzenia,

ze obliczenia majg charakter obiektywny.

Przedostatnia zasada realnosci (obiektywnosci) obejmuje tylko te prognozy,
ktérych korzysci i koszty inwestycji posiadajg najwyzszy stopien
prawdopodobienstwa i ktore zostaty uzyskane przy pomocy rzetelnych,

kompleksowych i wnikliwych analizach.

Ostatnia zasadg jest zasada spojnosci, wedtug ktérej w rachunku
optacalnosci nalezy integralnie traktowac takie parametry jak: inflacja, stopa

dyskonta, kurs walutowy czy kryterium decyzyjne.

5.3. Metody proste (statyczne)

Metody statyczne stanowig grupe metod intuicyjnych, prostych, stuzgcych
do zorientowania sie co do ekonomicznosci inwestycji. Wykorzystywane sg
gtébwnie we wczesnych fazach procesu inwestycyjnego, a do ich stosowania

skfania przede wszystkim ich prostota i komunikatywnos¢ [33].

Wszystkie metody proste majg jedng ceche wspding - opierajg sie na dwoch
podstawowych zatozeniach. Po pierwsze przychdd netto z inwestycji jest
wycenionym wynikiem finansowym inwestycji, po drugie wartos¢ pienigdza

w catym okresie trwania inwestycji sie nie zmienia.
5.3.1. Metoda ROI i ROE

Proste stopy zwrotu (rates of return) opierajg sie na relatywnym sposobie
pomiaru bezwzglednej optacalnosci i wyrazajg relacje korzysci netto z danej
inwestycji z danego okresu (najczesciej roku) do wielkosci zaangazowanego
w nig kapitatu. Ogolng postac prostych stép zwrotu mozna przedstawi¢ za

pomocg wzoru [111]:
KN

gdzie: KN — korzysc¢ netto wyrazona zyskiem
| — zaangazowany kapitat (naktady inwestycyjne)
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Jezeli prowadzimy obliczenia, ktore dotyczg wszystkich inwestorow
kapitatowych, to w mianowniku powyzszego wzoru wprowadza sie naktady
inwestycyjne (catkowity zainwestowany kapitat), na ktore sktadajg sie
zarowno kapitat wiasny jak i obcy. Natomiast w liczniku umieszcza sie
jedynie zysk operacyjny, ktory wyrazony jest przez zyski netto pomniejszone
o podatki. W ten sposob wyrazana stopa zwrotu nazywa jest prostg stopg
zwrotu naktadow inwestycyjnych (return on investment, ROI). | przedstawia

sie jg (za pomocg wzoru):

_ zysk operacyjny opodatkowany

ROI - 100%

~ catkowite naktady inwestycyjne

W przypadku, gdy szacunek stopy zwrotu jest obliczany jedynie dla
wiasciciela inwestycji, wowczas w mianowniku wzoru uwzglednia sie tylko
cze$¢ nakladéw inwestycyjnych finansowanych kapitatem wtasnym,
natomiast licznik przedstawia zysk netto z inwestycji. Metode te nazywamy
prostg metodg zwrotu z kapitatu wtasnego (return on equity, ROE)

i przedstawia sie ona nastepujgcym wzorem:

zysk netto
ROE = - - - 100%
naktady inwestycjne

finansowane kapitatem wtasnym

Obie metody szacowane sg dla kazdego okresu osobno, stad otrzymuje sie
tyle wartosci ROI i ROE ile lat ma cykl zycia inwestycji. Stad méwi sie,
ze proste stopy zwrotu nie nalezg do metod syntetycznych, czyli takich ktére

posiadajg jedng warto$¢ dla catego czasu trwania inwestyciji.

Metoda ROI stuzy do pomiaru bezwzglednej optacalnosci dla wszystkich
dostawcow kapitatu i moze by¢ interpretowana ekonomicznie jako stopa
zwrotu z catkowitych naktaddéw inwestycyjnych poniesionych na realizacje
danej inwestycji. Metoda ROE umozliwia zas$ okreslenie bezwzglednej
optacalnosci kapitatu wtasnego i jest interpretowana jako stopa zwrotu z
finansowanych przez niego naktadéw inwestycyjnych (zaangazowanego
kapitatu) [132].
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Ze wzgledu, na fakt iz proste metody stopy zwrotu przyjmujg za kryterium
zasade maksymalizacji wartosci lub osiggniecia wielkosci wiekszej niz
zaktadana stopa wymagana, nie mozna w ich przypadku moéwi¢ o
obiektywnych kryteriach decyzyjnych. Rogowski twierdzi, ze ogolne

kryterium decyzyjne mozna sformutowac w nastepujgcy sposéb [111]:

R > kg4 — inwestycja optacalna
R < kg, — inwestycja nieoptacalna
Podczas obliczen w metodzie ROl za wartos¢ graniczng (krytyczna,
wymagang) mozna przyjg¢ zwrot z naktadow inwestycyjnych w danej branzy
(ROI,). Jednakze w wiekszo$ci przypadkéw jako kryterium decyzyjne
przyjmuje sie WACCAT (koszt kapitatu — dla catej firmy lub inwestycji). Wtedy
kryterium () przyjmuje postac:
ROI > WACCAT - inwestycja optacalna

ROI < WACCAT - inwestycja nieoptacalna

Inwestycje oceniang wedtug stopy zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) uznaje
sie za opfacalng, gdy stopa zwrotu jest wyzsza od stopy granicznej
(wymaganej) wyrazonej alternatywng stopg procentowg, ktérg mozna uznaé

za prosty wskaznik rentownosci bezpiecznych inwestycji alternatywnych.

Podobnie jak w przypadku prostej metody zwrotu z naktadéw
inwestycyjnych (ROI) w metodzie ROE z reguty stopa graniczna do obliczen

przyjmowana jest jako koszt kapitatu wtasnego
ROE = kj - inwestycja optacalna
ROE < kg - inwestycja nieoptacalna

Obydwie powyzsze metody stuzg do szacowania optacalnosci inwestyciji
osobno dla kazdego okresu (roku) osobno, zatem nalezy ustalaé

bezwzgledne kryterium decyzyjne dla kazdego okresu oddzielnie.

5.3.2. Metoda prostego okresu zwrotu (PP)

Metoda zwana prostym okresem zwrotu (payback period, PP) jest

powszechnie stosowana i szacuje diugos¢ okresu (OZ) potrzebnego do
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zwrotu (pokrycia) catkowitych naktaddéw inwestycyjnych (I) poniesionych na
realizacje inwestycji przez korzysci netto (KN), ktére generuje inwestycja.
Wz6r dla tej metody przedstawi¢ mozna [111]:

0z

m
Zl = KN,

t=0 t=m+1
gdzie:
t=0 do m — kolejne okresy ekonomicznego okresu zycia inwestycji, w ktérych

ponoszone sg nakfady inwestycje (wydatkowany jest kapitat)

t=m+1 — Kkolejne okresy ekonomiczne okresu zycia inwestycji, w ktérych
uzyskiwane sg dodatnie korzysci netto; majg one stuzy¢ do pokrycia
(zrbwnowazenia) poniesionych na realizacje inwestycji naktadow

inwestycyjnych

Powyzszy wzér pokazuje, iz okres zwrotu (OZ) to wielko$¢ podlegajgca
szacunkowi. Stad wszystkie korzysci netto sg sumowane (kumulowane) dla
kazdego okresu cyklu zycia inwestycji, do chwili az ich suma nie bedzie
rowna wartosci poniesionych na inwestycje naktadow. W literaturze
przedmiotu wystepuje wiele sposobdéw obliczehh metody prostego okresu
zwrotu, a réznice wynikajg ze sposobu obliczania naktadoéw inwestycyjnych

oraz korzysci netto.

O naktadach inwestycyjnych rozumianych jako poniesione wydatki
inwestycyjne, czyli ujemny strumien pieniezny, wspominajg Nowak,
Pielichaty i Poszwa [87] w swojej pracy z 1999 roku. Rowniez
Rutkowski w Zarzadzanie finansami [104] z 2000 roku wyraza podobny
poglad. Ponadto wszyscy powyzsi autorzy obliczajg korzysci netto jako

wptywy pieniezne netto.

Pozostata czes¢ autoréw uznaje naktady inwestycyjne jako wszystkie
naktady finansowe poniesione na inwestycje. Jednakze sposéb obliczania
korzysci netto jest inny. Flak [40] proponuje algorytm obliczen jako sume
zyskow netto i amortyzacji. Natomiast Szczepankowski [123] w swojej pracy
z 1999 roku zastepuje zysk netto zyskiem operacyjnym. Ryzewska (1999)
[116], Wrzosek [141] i Leszczynski, Skowronek — Mielczarek (2000) [71] do
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sumy zysku netto i amortyzacji dodajg jeszcze odsetki od kredytow.
Natomiast Johnson (2000) [57] i przyjmuje korzysci netto jako dodatnie

przeptywy pieniezne netto.

Powyzsze sprzecznosci w rozumieniu i zdefiniowaniu formut obliczen
okresdéw zwrotu znacznie komplikujg stosowanie tej metody, gdyz moze to
doprowadzi¢ do dwédch skrajnie przeciwnych wynikow dla tej samej

inwestycji.

Zatozenia prostego okresu zwrotu opierajg sie na hipotezie, ze w ciggu
okreslonego okresu czasu zainwestowany naktad na inwestycje (kapitat)
zwrdci sie pod wptywem uzyskanych z inwestycji korzysci netto. Jednakze,
jak autor wczesniej wspominat istnieje wiele algorytmow obliczen dla tej
metody, stad tez w literaturze przedmiotu mozna spotka¢ bardziej
szczegotowe interpretacje tej metody. Machata [69] uznaje prosty okres
zwrotu za czas, po jakim dodatnie przeptywy pieniezne generowane przez
inwestycje pokryjg koszty jej uruchomienia i ewentualnie inne przeptywy
ujemne. Natomiast Rutkowski [110] w swoim pracach traktuje metode
prostego okresu zwrotu jako okresu, w ktérym nastepuje zréwnanie

wptywow z wczesniej poniesionymi wydatkami.

Metoda okresu zwrotu jest bardziej metodg informacyjng niz decyzyjna,
gdyz w przypadku do zwrotu mamy catkowite nakfady inwestycyjne
informuje nas o potrzebnym czasie do tego, by koszty te zostaty
zrébwnowazone przez sume korzysci netto. Gdy w analizie okresu zwrotu
mamy tylko cze$¢ naktadow inwestycyjnych, ktéra stanowity kapitat wtasny,
otrzymujemy informacje o niezbednym czasie zwrotu tego kapitatu przez

skumulowane zyski netto.

Okres zwrotu mierzy charakterystyke inwestycji, ktora jest tylko skorelowana
Z jef optacalnoscig. Matematycznie miara ta jest odwrotnoScig prostej stopy
zwrotu inwestycji. Nie jest to jednak miara efektywno$ci w sensie
prakseologicznym (ani ekonomicznosci, ani korzystnosci), lecz raczej
szybkosci zwrotu, ktora jest powigzana, choc¢ nie zawsze $ciSle, z ryzykiem

inwestycji [134].

83



ELASTYCZNE PLANOWANIE OBIEKTOW INFRASTRUKTURY EKSPLOATOWANYCH W ZMIENNYM OTOCZENIU

mgr inz. Maria Kosmieja

Przy pomocy metody prostego okresu zwrotu nie mozna zdefiniowaé
obiektywnego kryterium decyzyjnego, a jedynie subiektywne, ktére oparte
jest na dtugosci okresu zwrotu z danej inwestycji (OZ), czyli im krotszy czas
tym inwestycja jest bardziej optacalna i istnieje mniejsze ryzyko
nieodzyskania zainwestowanego kapitatu. By podjg¢ decyzje inwestycyjng
opartg na prostej metodzie zwrotu nalezy ustali¢ najpierw krytyczny - czyli
najdtuzszy - dopuszczalny okres zwrotu, jednakze sposob jego wyznaczania
nie jest jasno okreslony w literaturze przedmiotu. Podstawowg informacje
jakg mozna znalez¢, to informacja o tym, ze warto$¢ graniczng ustala sie na
podstawie podobnych realizacji w branzy, a w praktyce ustalana jest ona na

podstawie ochrony patentowej lub okresu licencyjnego.

Na okres graniczny ma wptyw rowniez sktonnos¢ decydenta do ryzyka.
Jezeli posiada on awersje do ryzyka bedzie przyjmowat bardzo krétki okres
zwrotu, natomiast przyjmg dtuzszy okres graniczny. Z reguty, dla inwestycji
0 wysokim poziomie ryzyka, wymagane sg krétkie okresy zwrotu, dlatego
dtugi okres zwrotu nie jest akceptowany przez decydenta, poniewaz

informuje go, ze [134]:

e zaangazowane w inwestycje kapitaty (Srodki) bedg zamrozone na
dfugi okres, stagd sg one wzglednie mato ptynne,

e Korzysci netto osiggane w dftuzszych okresach sg obarczone
wyzszym ryzykiem niz korzySci netto osiggane w krotkim okresie,
inwestycja o dtugim okresie zwrotu charakteryzuje sie zatem
wyzszym ryzkiem niz inwestycja o krotkim okresie zwrotu.

Bezwzgledne kryterium decyzyjne oparte na metodzie prostego okresu

zwrotu mozna ogodlnie przedstawi¢ w nastepujgcy sposoéb [32]:

o jezeli0Z < ng., to inwestycja jest optacalna i mozna jg zaakceptowac
e jezeli0Z > ng,, to inwestycja jest nieoptacalna i nalezy jg odrzucic
e jezeli OZ =ngy,, to o przyjeciu lub odrzuceniu inwestycji powinny

zdecydowac inne czynniki nieuwzglednione w tej metodzie
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5.3.3. Metoda ksiegowej stopy zwrotu ARR

Ostatnig, a mimo to powszechnie stosowang prostg metodg oceny
efektywnosci inwestycji jest rachunek porownawczy
rentownos¢. Chocistnieje wiele odmian i nazw tej metody to, najczesciej

wystepuje pod nazwg ksiegowej stopy zwrotu (Accouting Rate of Return).

Wyrazona jest ona procentowo, a stanowi stosunek zysku ksiegowego

z inwestycji do zaangazowanego w nig kapitatu [68], czyli wyraza stosunek

korzy$ci netto generowanych przez inwestycje do naktadu poniesionego na

realizacje. W przeciwienstwie do metod ROI i ROE metoda ta bazuje na

wartosciach srednich, nie rocznych. Ogdlng postaé algorytmu mozna
przedstawic¢ nastepujgco [111]:

ARR = &

I

gdzie: K, - srednia ksiegowa korzys¢ netto

I, - srednia ksiegowa wartos¢ naktaddw inwestycyjnych

W literaturze przedmiotu mozemy natkngc¢ sie na wiele roznych wariantow
algorytmu dla metody ksiegowej stopy zwrotu. Wczesniej cytowany
Jajuga i Stonski (1998) [52] poréwnujg $rednig arytmetyczng zyskéw netto
uzyskiwanych w kolejnych latach cyklu zycia inwestycji do przecietnej
wartosci ksiegowej inwestycji. Natomiast zupetnie inne podejscie podaje
Marcinek (1998) [77] ktore jako korzy$¢ netto stosuje ksiegowy zysk
a porownuje go do ksiegowej wartosci kapitalu zaangazowanego
w inwestycje. Rutkowski (2000) [110] proponuje algorytm dla metod stopy
zwrotu jako iloraz przecietnego rocznego zysku netto (lub przeptywu
pienieznego netto) do wartosci poczatkowej inwestycji. Podobny algorytm
proponujg Nowak, Pielichaty, Poszwa (1999) [86] gdyz przecietny zysk netto
poréwnujg do wielkosci poczgtkowych wydatkow inwestycyjnych. W swojej
pracy Machata (2001) [74] przedstawia metode ARR jako $rednioroczny
zysk netto (suma zyskow netto podzielona przez liczbe lat realizowania

inwestycji) podzielony przez $rednioroczng inwestycje, rozumiang jako
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suma wartosci poczgtkowej i koncowej ksiegowej wartosci netto inwestycji

(czyli z uwzglednieniem amortyzacji) podzielonej przez liczbe dwa.

Roéznice w metodzie obliczen dotyczg zaréwno licznika ponizszego wzoru
jak i mianownika, stgd ogdélny algorytm dla tej metody mozna zapisac
nastepujgco [111]:

Z?=m+1 ZySkt

ARR = 5 T WRT

2
gdzie: ARR — ksiegowa stopa zwrotu

odm+1don - kolejne okresy ekonomicznego cyklu zycia
inwestycji, w ktorych generuje ona dodatnie korzysci netto (zyski)
zysk; — zysk w i-tym roku okresu operacyjnego inwestycji

WPI — wartos¢ poczgtkowa inwestycji (nakfady inwestycyjne)

WKI — ksiegowa wartosc rezydualna inwestycji

d — liczba okresow, w ktorych inwestycja generuje zysKi

Interpretacje ekonomicznej ksiegowej stopy zwrotu mozna zawrzeé
w stwierdzeniu [111]: ile Sredniej korzysci netto wyrazonej zyskiem przypada
na jedng ztotbwke sredniej wartosci naktadow inwestycyjnych (catkowitych
lub naktadow finansowych kapitatem wtasnym). Zatem mozemy powiedzieé,
iz metoda ARR zawiera w sobie informacje dotyczgce sredniej stopy zwrotu

Zz zaangazowanych naktadéw inwestycyjnych.

Na podstawie tej metody nie mozna jednoznacznie okresli¢c bezwzglednego
kryterium decyzyjnego, gdyz podobnie jak we wczesniej omawianych
metodach, to decydent subiektywnie okresla wartosS¢ graniczng stopy zwrotu
(kwym).W literaturze przedmiotu, Nogalski i Piwecki [85] proponujg trzy

sposoby ustalania wielkosci granicznej, opartej na:

e historycznej ksiegowej stopie zwrotu z aktywow obliczonej dla catej
firmy ROA (zysk netto do aktywow lub zysk operacyjny do aktywow)
e historycznej Sredniej ksiegowej stopie zwrotu z aktywow dla danej
branzy ROA,(zysk netto lub zysk operacyjny osiggany z inwestycji

realizowanych w danej branzy do aktywow branzy)
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e historycznej przecietnej stopie zwrotu z inwestycji w danej branzy
ROI, (zysk netto Ilub zysk operacyjny osiggany z inwestycji

realizowanych w danej branzy do naktadow inwestycyjnych w branzy)

Zatem kryterium decyzyjne w metodzie ksiegowej stopy zwrotu mozemy

przedstawic¢ nastepujgco [111]:

e ARR = ROA; lub ROA,albo ROI, - inwestycja jest opfacalna

(akceptowalna),
e ARR < ROAfIlub ROA, albo ROI, — inwestycja jest nieoptacalna

(nieakceptowalna).

5.4. Metody dynamiczne

Podstawowg cechg charakteryzujgcg metody dynamiczne jest
uwzglednienie czynnika czasu, a doktadnie zmiany wartosci pienigdza
W czasie oraz roztozenie w czasie wptywow i wydatkow zwigzanych zaréwno
z przygotowaniem, realizacjg i eksploatacjg inwestycji [135]. Metody te
mozna podsuwac zdaniem Brealeya ,[...] dolar dzis wart jest wiecej niz dolar
jutro” [5]. Kolejng wazng cechg metod dynamicznych jest bazowanie na
wielkosciach wptywow i wydatkédw a nie na przewidywanych kosztach
i przychodach, co zwieksza znacznie prawdopodobienstwo realnosci

uzyskanych ocen [116].

Wszystkie metody z tej grupy opierajg sie na dwoch zatozeniach. Pierwszy
z nich mowi o tym, iz korzysci netto generowane przez inwestycje okreslane
sg w sposob finansowy jako przeptyw pieniezny netto (NCF). Drugie
zatozenie opiera sie na zasadzie iz pienigdz w catym okresie zycia inwestycji
ma zmienng wartos¢, tzn. o wartosci przeptywdw nie decyduje warto$¢ w

momencie analizy, ale wielkos¢ uzyskania tych korzysci.

Wisniewski w swoich publikacjach oprécz wyzej wymienionych, dwoch

zatozen zwraca uwage na kilka innych [134]:

e Sposéb wyrbznienia (wyodrebnienia) inwestycji

e statyczny charakter metod dyskontowych
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e ograniczenie uwzglednianego w obliczeniach ryzyka tylko do ryzyka
systematycznego

Pierwsze zatozenie odnosi sie do sposobu wyrdzniania inwestycji. Btednie
zaktada sie w metodach dyskontowych, ze inwestycje mozna catkowicie
oddzieli¢ od struktur finansowych firmy, a podczas oceny efektywnosci
ekonomicznej bra¢ pod uwage tylko réznice w przeptywach pienieznych
wynikajgcych z realizacji inwestycji. W wiekszosci przypadkéw takie
zatozenie nie jest wystraczajgce, gdyz wystepujg powigzania organizacyjne
i dywersyfikacje wewnatrz firmy. PodejScie wielokryterialne moze

wyeliminowac wiele z tych problemdw.

Kolejne zatozenie Wisniewskiego tyczy sie charakteru metod. Autor uwaza,
ze w metodach dyskontowych przyjmuje sie pasywne a nie aktywne
zarzadzanie projektem. Spowodowane jest to pierwotnym zatozeniem, iz
inwestycja bedzie realizowana, a podzniej eksploatowana, zgodnie
z zatozeniami i wczesniej przyjetym scenariuszem. Nie ma mozliwosci
zadnych odstepstw (dostosowan do panujgcych i zmieniajgcych sie
warunkow otoczenia). Nie zaktada sie zmiennosci danych wyjsciowych ani
zmian w scenariuszu inwestycji. Przyjmuje sie jedng, deterministyczng
koncepcje i nie uwzglednia sie zmian w jej zakresie. Jest to btedne
podejscie, gdyz w praktyce, oceniajgc efektywnosé ekonomiczng inwestyciji
przy pomocy jednego scenariusza w znaczy sposob upraszczamy warunki
gospodarcze w jakich realizowana, a pézniej eksploatowana jest inwestycja.
Ponadto ,sztywno$¢ scenariusza bazowego” dotyczy rowniez zatozenia
jednej mozliwosci: inwestycja jest albo realizowana albo catkowicie
odrzucona. W rzeczywistosci praktyka pokazuje, iz alternatyw jest wiecej.
Projekt moze by¢ podzielony na etapy, odtozony w czasie, czy tez mogg
wystgpi¢ zmiany w jego zakresie albo skali, mogg by¢ one zwiekszone lub
zmniejszone albo catkowicie przeformowane. Mozliwo$¢ podjecia takich
dziatan ma swojg wartoS¢ ekonomiczng, gdyz mamy do czynienia
z elastycznoscig inwestycji. Metody dyskontowe nie ujmujg w swoich
algorytmach wartosci tkwigcej w mozliwosciach zmian pierwotnych zatozen
inwestycji i podejmowaniu kolejnych wtdrych decyzji inwestycyjnych juz po
podjeciu pierwotnej decyzji inwestycyjnej o realizacji inwestycji [132]. Takie
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mozliwosci wyceny projektdow opartych na elastycznosci dajg miedzy innym
i opcje realne (real option). Trzecie dodatkowe zatozenie wedtug
Wisniewskiego dotyczy ryzyka i zatozenia, ze wystepuje ono tylko w stopie
dyskonta. Z praktyki gospodarczej wynika jednak iz inwestycja podlega
rébwniez innym czynnikom ryzyka, tzw. ryzyku specyficznemu. Metody
dyskontowe nie uwzgledniajg takiej mozliwosci stgd analize nalezy
wzbogaci¢ o analize scenariuszy wrazliwosci czy symulacji. Dodatkowo,
ryzyko zawarte w koszcie kapitalu moze ulega¢ zmianie w cyklu zycia
inwestycji, nie jest parametrem statym - co skutkuje btednym zatozeniem
w metodach dyskontowych (zaktadajgcych statg stope dyskonta w catym

okresie zycia inwestycji).

By metody oceny efektywnosci inwestycji mogty by¢é poprawnie
przeprowadzone, a wyniki byty spojne z zatozeniami i wszystkie elementy
byty uwzgledniane, w ocenie nalezy wyrozni¢ kilka krytycznych elementéw
[132]:

e wyznaczenie przeptywow pienieznych inwestycji (a w szczegdlnosci
Szacowania zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto, ptatnosci
podatkowych, uwzgledniania efektow | kosztow niejawnych,
uwzgledniania efektéw ubocznych),

e OKreslenie czasu trwania inwestycji,

e OkreSlenie wysokoSci kosztu kapitatu uzywanego do dyskontowania
przeptywow pienieznych netto,

e Okreslenie wptywu struktury finansowania na ocene optacalnosci
inwestycji,

e zbadanie wptywu ryzyka w tym gfownie specyficznego, na
efektywno$¢ inwestycji.

By zreasumowac¢ rozwazania na temat metod dyskontowych, autor pracy

przytoczy ocene dokonang przez Wisniewskiego [130]:

e Metody dyskontowe zasadniczo nie uwzgledniajg ryzyka, lecz jedynie
jego koszt, i to tylko czesciowy, odpowiadajgcy ryzyku
systematycznemu. Ryzyko systematyczne zawarte w stopie

dyskontowej odzwierciedla bowiem tylko koszt kapitatu na poziomie
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najmniejszego, akceptowanego przez kapitatowcow zwrotu. Korekta
taka ma charakter Scisle kosztowy i uwzglednia w przeptywach
pienieznych koszt opfacania kapitatu na minimalnie wymaganym
przez dostawcow kapitatu poziomie, wynikajgcym z teorii
dywersyfikacji ryzyka. Wszelki zwrot ponad ten minimalny zwrot, to
nadwyzka ponadnormatywna (ponad wymagany koszt kapitatu)
i dopiero ona okresla efektywnoS$c inwestycji. Uwzglednienie ryzyka
tylko przez obcigzenie inwestycji pewnym poziomem Kkosztu kapitatu
nie odpowiada na zasadnicze pytanie o to, jaki wptyw, zaréwno
pozytywny jak i negatywny, moze miec¢ ryzyko specyficzne na
realizacje inwestycji i jej ostateczng efektywnosc.

e Pomimo uwzgledniania przez wiekszoS¢ metod dyskontowych
(oprocz IRR) w petni zmiennej wartosci pienigdza w czasie majg one
dynamiczny charakter, ale jedynie w wymiarze czasowym,
koncepcyjnie w aspekcie decyzyjnym nalezy uznac je za miary
statyczne (pasywne), pokazujgce tylko punktowg (dyskretng) ocene
opfacalnosci inwestycji w fazie inwestycyjnej, a tym bardziej w fazie
operacyjnej. Nie ma mozliwosci wyceny elastyczno$ci decyzyjnej. Co
wiecej, metody dyskontowe nie uwzgledniajg zmienno$ci zmiennych
wyjsciowych opierajgc sie na jednym deterministycznym scenariuszu
bazowym.

W literaturze przedmiotu wyrdznia sie dwie najwazniejsze metody
dynamiczne, okreslane wspolng nazwg, metod zdyskontowanych

przeptywow pienieznych (Discounted Cash Flow — DCF).

5.4.1. Metoda wartosci biezacej netto (Net Present Value —
NPV)

W literaturze polskiej nazywana jest rowniez: terazniejszg wartoscig netto,
wartoscig kapitatowg inwestycji, aktualng wartoscia nadwyzki netto
(nadwyzki finansowej netto). ,Poczgtkow metody NPV mozna doszukac sie
juz w pracy I. Fishera, ktéry w 1907 roku zaproponowat, aby wycene

inwestycji rzeczowych prowadzi¢ w drodze dyskontowania strumieni
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pienieznych netto generowanych przez inwestycje, przy zatozeniu, ze stopa

dyskontowa odzwierciedla ryzyko zwigzane z oceniang inwestycjg” [108].

Metoda wartosci biezgcej netto NPV oparta jest na kilku istotnych

zalozeniach:

e wyznaczana jest dfugoS¢ cyklu zycia inwestycji w aspekcie
ekonomicznym (zaktadany czas obliczeniowy),

e podczas analiz jest okreSlona wielkoS¢ i rozktad w czasie korzySci
netto w catym cyklu zycia inwestycji,

e inwestycja posiada typowy rozktad przeptywow finansowych w catym
okresie analiz,

e naktady inwestycyjne ponoszone sg w Sposob nieodwracalny
(nie elastyczny),

e poréwnanie wynikOw nastepuje tylko wobec inwestycji na rynkach
kapitatowych (metoda NPV pokazuje czy dla firmy bardziej optacalne
jest inwestowanie w aktywa rzeczowe czy bezpoSrednio w rynek
kapitatowy),

e przyjmuje sie niezmienng warto$c stopy dyskontowej w catym okresie
Zycia inwestycji, gdyz zaktada sie, iz warto$¢ rynkowa inwestycji w
stosunku do dtugu jest constans,

e zakfada sie, ze przeptywy pieniezne NCF wystepujg pod koniec roku,
w rzeczywistosci powoduje to zanizenie wartosci NPV, gdyz
przeptywy te tworzone sg stopniowo na przetomie catego roku,

e wyznacznikiem optacalnosci w algorytmie jest suma wszystkich
korzysci netto.

Co wiecej, w swoich pracy Araya, Fellingham i Glover [3] wspominajg, iz:
dwa dodatkowe, wyrazone w sposob implikacji, zatozenia metody NPV sg
czesto w praktyce z géry przyjmowane za  spetnione.
Po pierwsze, decyzja o zaakceptowaniu lub odrzuceniu inwestycji na
podstawie wynikow uzyskanych metodg NPV jest podejmowana raz na
zawsze (odrzucona inwestycja nie jest wiec rozwazana w przysziosci),
w zwigzku z tym nie jest uwzgledniana mozliwos¢ pozniejszej realizacji lub

modyfikacji inwestycji (brak mozliwosci wykorzystania tkwigcej w inwestycji
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elastycznosci). Po drugie, zarbwno wtasciciel jak i zarzad majg takg sama
wiedze o czynnikach wptywajacych na poziom optacalnosci ocenianej

inwestycji.

Metoda ta oparta jest na stosunku poniesionych naktadoéw pienieznych
do wartosci biezgcej przysztych przychoddéw inwestycyjnych, ktéra
definiowana jest jako roznica pomiedzy sumg zdyskontowanych przeptywow
pienieznych netto osiggnietych w okresie uzytkowania inwestycji a sumg
zdyskontowanych na ten sam rok naktadéw inwestycyjnych na realizacje
tego przedsiewziecia inwestycyjnego. Wyrazona jest ona wzorem [111]:
NPV = Z NCF;
e=o (1 +1)E
gdzie:

NCF;- przeptyw pieniezny netto (net present value)
r — stopa dyskontowa

t — indeks czasu (kolejne lata inwestycji)

n — liczba lat trwania inwestycji

Stopa dyskonta zawsze powinna w swoich obliczeniach zawiera¢ poziom
ryzyka [51], a okres w jakim prowadzimy obliczenia powinien obejmowac
caty cykl zycia inwestycji. Niektérzy autorzy uwzgledniajg tylko poczatkowe
wydatki inwestycyjne oraz okres eksploatacji inwestycji, nie wskazujgc na
konieczno$¢ uwzglednienia przeptywow pienieznych w fazie likwidacji [111].
Moze to prowadzi¢ do podjecia ztych decyzji, gdyz koszty te mogg stanowic

istotne wartosci podczas okreslania rentownosci inwestycji.

W literaturze przedmiotu wystepuje wiele rozbiezno$ci i sprzecznych opinii

odnosnie stosowania stopy dyskontowej — r i jest ona definiowana jako [51]:

e minimalna stopa zwrotu z inwestycji, ktora musi byc¢ osiggnieta, aby
w wyniku realizacji ocenianej inwestycji wartoS¢ rynkowa firmy nie
spadfa,

e stopa zwrotu, jakg mozna uzyskac na rynku kapitatowym, inwestujgc

w inwestycje kapitatowe o poziomie ryzyka zblizonym do ryzyka
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ocenianej inwestycji w aktywa rzeczowe lub aktywa niematerialne
(tzw. stopa alternatywna),
e koszt kapitatu, ktory bedzie wykorzystany do sfinansowania

inwestycji 0 danym poziomie ryzyka.
Algorytm obliczeniowy metody NPV jest zbudowany w ten sposob, iz wptywy
(CF1) i wydatki (CFO) uzyskane w tym samym okresie sg obarczone tym
samym poziomem ryzyka systematycznego, stgd podczas dyskontowania
jest wykorzystywana ta sama stopa dyskontowa. Jest to podejscie
niewtasciwe, gdyz z reguty wptywy i wydatki posiadajg rézne poziomy
ryzyka. Stad bardziej prawidtowym wzorem wydaje sie posta¢ algorytmu
[111]:

NPV = —NCF, + < CHlL ClL )
= — 0 —_
(1 + Tcnl) (1 + TCFol)
CFI, CFI,
e~ arem)
(A+7rer) (A+71er0)

gdzie: r.r; — wtasciwa stopa dyskontowa dla wptywow
rcro — WHasciwa stopa dyskontowa dla wydatkéw

Ponadto literatura przedmiotu z uwagi na duze rozbieznosci w stosowanych
algorytmach i ich zastosowaniu pisze o pieciu formach algorytmu

obliczajgcego NPV, min. W. Rogowski [111] w tym:

e Ekonomiczna NPV (przed opodatkowaniem) — nie uwzglednia ani
podatkow ani odsetek. Obliczenia jedynie oparte sg na przeptywach
operacyjnych i inwestycyjnych. Przyjeta w ten sposob stopa dyskonta
nie bedzie uwzglednia¢ podatku. Ekonomiczna NPV wykazuje
znaczne korzysci dla wfaScicieli | wierzycieli czyli wszystkich
dostawcow kapitatu oraz panstwa. WielkoSc¢ ta jest interesujgca dla
przedsiebiorstw rozwazajgcych inwestycje w kilku roznych krajach.
Jednakze ekonomiczna NPV moze jedynie stuzyc jako narzedzie
wspierajgce decyzje w poczatkowych fazach realizacyjnych, gdyz
pominiecie warto$ci podatku moze spowodowaC podjecie

nieoptymalnej decyzji.
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e Standardowa NPV (klasyczna) — najczesciej stosowana w praktyce
metoda obliczeniowa wartoSci biezgcej netto. Opiera sie na
przeptywie pienieznym wszystkich stron finansujgcych (FCFF — free
cash flow to firm) i uwzglednia zaréwno przeptywy inwestycyjne
i operacyjne, takze podatek dochodowy.

o Wiascicielska NPV — podobnie jak standardowa NPV opiera sie na
przeptywach pienieznych (FCFE — free cash flow to equity), ale bierze
pod uwage tylko te finansowane z kapitatu wtasnego, czyli wlicza sie
do obliczen pozyczek i kredytow. WtaScicielska NPV uwzglednia
wszystkie trzy przeptywy pieniezne, czyli operacyjny (z podatkiem
dochodowym), inwestycyjny i finansowy (odsetki). Natomiast stopa
dyskontowa obliczana jest w oparciu o koszt kapitatu wifasnego
poniewaz jej wielkoSC narzucona jest przez wiasciciela i jego
optacalnosc inwestycji.

e Dywidendowa NPV — pokazuje korzysSc¢ dla wtascicieli z kapitatu
wtasnego i ogranicza sie tylko do jednej formy wydatkéw i wptywow,
czyli wktadow kapitatowych i dywidendy.

e Skorygowana NPV (ANPV) — uwzglednia przeptywy inwestycyjne
i operacyjne, nie biorgc jednak pod uwage odsetek. Skorygowane
przeptywy pieniezne netto sg dyskontowane kosztem Kkapitatu
wtasnego, a nastepnie oddzielnie liczony jest efekt tarczy podatkowej
[105].

e Zmodyfikowana NPV (MNPV) — do obliczen przyjmuje sie dodatkowg
stope reinwestycji.

Interpretacje ekonomiczne metody NPV, ktére mozna znalez¢ w literaturze
przedmiotu, skupiajg sie najczesciej na korzysci netto, jakie moze przynies¢
realizacja inwestycji. Mozna zatem stwierdzi¢, ze metoda NPV

to skumulowana biezgca korzys¢ netto otrzymana z inwestycji.

Jajuga [52] w swoich rozwazaniach napisat, ze metoda NPV umoZzliwia
rowniez uzyskanie odpowiedzi na pytanie, co sie firmie bardziej opfaca:
inwestowanie w konkretng inwestycje rzeczowg czy inwestycje w aktywa

niematerialne, czy bezpoS$rednig inwestycje na rynku kapitatowym, przy
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zafozeniu, ze nakfady i okres zycia obu alternatywnych inwestycji sg

identyczne, a poziom ryzyka zblizony.

Podsumowujgc, kazda z przedstawionych interpretacji prowadzi do jednego
wniosku, iz metoda NPV podaje informacje o ile wzrosnie warto$¢ firmy
w wyniku realizacji danej inwestycji, co mozna przedstawi¢ przy pomocy
ponizszego wzoru [111]:

W(F +1)=W(F)+ NPV,
gdzie: W(F + 1) — wartos¢ firmy po zrealizowaniu inwestycji (wyceniona
wedtug wartosci dzisiejszych),
W (F) — obecna wartosc firmy bez inwestyciji,
NPV, — wartos¢ NPV inwestycji %,

W przeciwienstwie do metod prostych w metodzie NPV mozna zbudowac
obiektywne kryterium decyzyjne, ktore moze by¢ wykorzystywane

w rachunku opfacalnosci inwestyciji.

Otrzymany wynik w metodzie NPV w sposob bezposredni ujmuje korzysé,
ktora jest wyrazona przy pomocy jednostek pienieznych. Dodatnia warto$é
NPV informuje o inwestycji optacalnej (czyli takiej, gdzie jest przewaga
inwestycji rzeczowej nad kapitatowg), ujemna wartos¢ za$ oznacza, ze
inwestycja nie jest optacalna w danym okresie (inwestycja na rynku

kapitatowym jest bardziej optacalna).

Stopa dyskonta w metodzie NPV oznacza alternatywng stope zwrotu
z kapitatu, czyli stope otrzymamy, gdy zrealizujemy inwestycje. Powyzsze
kryterium decyzyjne metody NPV mozna przedstawi¢ przy pomocy

nastepujgcego wartosci [111]:

e NPV > 0inwestycja optacalna (akceptowalna)
e NPV = 0 inwestycja neutralna (akceptowalna)
e NPV < 0inwestycja nieoptacalna (nieakceptowalna)
Powyzsze postacie interpretacji wynikow mozemy spotka¢c w publikacji

Szczepankowskiego [123], ktéry pisze ze inwestycja jest optacalna, gdy:

e Generuje ona sume wartoSci biezgcej przysztych dodatnich

przeptywow pienieznych netto wyzszg od poczgtkowego naktadu
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kapitatowego (obecnej wartosci ujemnych przeptywow pienieznych
netto),

e Pozwala osiggngc¢ stope wyzszg od alternatywnej stopy zwrotu, jakg
mozna uzyskaC na rynku kapitatowym z podobnych inwestycji
0 zblizonym poziomie ryzyka i okresie zaangazowania kapitatu,

o Wypracowuje takg wartoSC nadwyzki pienieznej, ktora umozliwia
pokrycie kosztu kapitatu zaangazowanego w finasowanie ocenianej
inwestycji, co zapewnia dostawcom kapitatu uzyskanie stopy zwrotu
na poziomie przez nich okreSlonym i wymaganym,

e Tworzy nadwyzke finansowg, ktoéra moze byc¢ wykorzystana do
finansowania kolejnych inwestycji w przyszto$ci — dotyczy inwestycji
zrealizowanych w formule ,corporate finance”,

e Zwieksza aktywa materialne i niematerialne przedsiebiorstwa
realizujgcego inwestycje,

o Zwieksza wartoS¢ rynkowg przedsiebiorstwa — dotyczy inwestyciji
realizowanych w formie ,corporate finance”.

Natomiast, gdy wystepujg ujemne wartosci NPV i inwestycja uznawana jest

za nieoptacalng Szczepankowski [123] uwaza, iz inwestycja:

e Generuje sume wartosci biezgcej przysztych dodatnich przeptywow
pienieznych netto nizszg od poczgtkowego naktadu kapitatowego
(obecnej wartosci ujemnych przeptywow pienieznych netto).

o Nie pozwala osiggngc stopy zwrotu wyzszej od alternatywnej stopy
zwrotu, ani nawet rowniej, jakg mozna uzyskac na rynku kapitatowym
zZ podobnych inwestycji o tym samym ryzyku i okresie zaangazowania
kapitatu.

o W ustalony okresie jej ekonomicznego okresu zycia nie przynosi
oczekiwanej przez inwestora stopy zwrotu od zainwestowanego
w inwestycji kapitatu (zaréwno wtasnego, jak i dtuznego).

e Nie zapewnia pokrycia kosztow kapitatu finansujgcego oceniang
inwestycje.

e Nie generuje nadwyzki finansowej, czyli nie zwieksza potencjatu

finansowego przedsiebiorstwa, ktore inwestycje planuje.
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o Niszczy wartos¢ rynkowg podmiotu gospodarczego realizujgcego

inwestycje (destrukcja wartoSci).

Natomiast w przypadku, gdy warto$¢ NPV jest rowna zero, przyjmuje sie, ze
inwestycja jest optacalna, poniewaz dyskontowany koszt kapitatu jest rowny
minimalnej, wymaganej przez inwestora stopie zwrotu z inwestycji. Innymi
stowy inwestycja osiggnie co najmniej minimalny zwrot akceptowalny przez

inwestora, ale tez zadnego dodatkowego zwrotu ponad te wartos¢.

Metoda NPV uznawana jest za jedyng poprawng metode do oceny
efektywnosci ekonomicznej inwestycji przez wielu inwestoréw. Swiadczy
o tym jest staty wzrost w zakresie stosowania w praktyce. Jednakze
w literaturze przedmiotu pojawiajg sie informacje o jej ograniczeniach
podczas oceny opfacalnosci inwestycji. Mozna wyodrebni¢ cztery
najwazniejsze. Pierwsze ograniczenie dotyczy braku mozliwosci
uwzglednienia w sposob bezposredni elastycznosci inwestycji. Drugie
ograniczenie wynika z nieuwzglednienia przysztych  mozliwosci
pojawiajgcych sie podczas realizacji inwestycji. Trzecie ograniczenie mowi
o tym, iz metodologia obliczen NPV tylko w sposdb posredni uwzglednia
efekty zwigzane z finansowaniem inwestycji kapitatem obcym (korekta stopy
dyskonta, korekta przeptywow pienieznych), a nie przy pomocy narzedzi
bezposrednich. Ostatnie ograniczenie dotyczy ryzyka, a mianowicie metoda
NPV uwzglednia w swoim algorytmie tylko ryzyko systematyczne, pomija

catkowicie ryzyko specyficzne.

54.1.1. Wycena elastycznosci

Tradycyjna metoda NPV umozliwia zbudowanie jedynie reaktywnego
kryterium decyzyjnego, przy wykorzystaniu ktérego decydent moze
zaledwie zaakceptowacC lub odrzuci¢ oceniang inwestycje, nie majac
mozliwosci aktywnego oddziatywania na zmiane jej wartosci [66]. Zatem
stosujgc metode NPV zaktadamy dwie mozliwosci decyzyjne: akceptacja lub
odrzucenie, gdy de facto mozliwosci jest zdecydowanie wiecej. Inwestor
moze poczekac z realizacjg inwestycji na sprzyjajgca sytuacje zewnetrzng

albo catkowicie zmieniC zakres i skale projektu. Tradycyjna metoda NPV
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w swoim algorytmie nie uwzglednia powyzszych przypadkow, czyli nie
wycenia mozliwosci elastycznosci inwestycji takich jak: wczesniejsze
zakonczenie inwestycji, zmiana parametrow projektu (zaréwno
zmniejszenie jak i zwiekszenie), modyfikacja skali inwestycji itp. Metoda
NPV nie uwzglednia zatem prawa decydenta do zmiany wczesniej podjetej
decyzji, co jest szczegolnie istotne w otoczeniu cechujgcym sie duzg
zmiennoscig i ryzykiem [82]. WartoS¢ biezgca netto miesci sie wigc
w ramach pasywnego zarzgdzania inwestycjg, ma zatem charakter
statyczny. Statycznos¢ metody NPV ogranicza mozliwo$¢ aktywnego
zarzgdzania inwestycjg po rozpoczeciu jej realizacji. A przeciez w praktyce
bardzo czesto dochodzi do takich dziatan jak przesuniecie momentu
realizacji inwestyciji, jej ograniczenie lub rozszerzenie jej skali i zakresu,
zmian parametrow (np. technologii produkcji czy stosowanych materiatow),
a nawet do catkowitego zaprzestania inwestycji [51]. Podczas stosowania
algorytmu metody NPV nalezy zatozy¢, iz zna sie wszystkie istotne
parametry majgce wptyw ma wynik analizy efektywnosci ekonomiczne;.
Bowiem metoda NPV wykorzystuje tylko informacje dostepng w momencie
dokonywania oceny optacalnoSci inwestycji, ignorujgc fakt, iz w przysztosci
moze pojawi¢ Sie inna nowa informacja, istotna dla optacalnosci
analizowanej inwestycji [105], ktéra moze powodowac podjecie kolejnych

decyzji.

Metodologia metody oceny efektywnosci ekonomicznej NPV nie zaktada
przysztych zmian i modyfikacji w projekcie, ktére mogg nastgpi¢ podczas
catego okresu zycia obiektu, gdyz brak w niej mozliwosci uzaleznienia
przysztych przeptywdw pienieznych od podejmowanych w przysztosci
decyzji. Innymi stowy, NPV nie uwzglednia wartosci, ktora moze wynikac
z aktywnego zarzgdzania inwestycjg, zaktadajgcego mozliwosc
podejmowania kolejnych decyzji ,wtérnych”, czyli juz po rozpoczeciu
inwestycji decyzji dotyczgcych potencjalnego rozszerzenia lub wycofania sie
inwestycji oraz opoéznienia w czasie czy chwilowego wstrzymania jej
realizacji [111]. W rozprawie zaproponowano rozwigzanie tego problemu
przy pomocy zastosowania scenariuszy oraz uwzglednienia ryzyka w stopie

dyskonta oraz zastosowania metody symulacyjnej Monte Carlo.
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5.4.1.2. Stopa dyskonta

Najwazniejszg wadg metody NPV w ujeciu teoretycznym jest na pewno
zatozenie ptaskiego ksztattu krzywej rentownosci (wynika to z algorytmu
metody), czyli inaczej mowigc wartos¢ pienigdza w czasie,
w poszczegolnych okresach zycia inwestycji, bedzie sie zmienia¢ doktadnie

o tg samg wartosc.

W rzeczywistosci krzywa, ktéra przedstawia stope dyskontowg jest zmienna,
szczegolne znaczenie dla tego procederu ma wysoki poziom inflacji oraz
zmiennosS¢ kosztu kapitatu. Nalezy tez podkreslic, ze stata stopa
dyskontowa jest wtasciwym rozwigzaniem przy kalkulacji stopy dyskontowej
opartej na Srednim wazonym koszcie kapitatu jedynie wtedy, gdy kapitat
obcy wykorzystywany do finansowania inwestycji jest zadtuzeniem o statym
oprocentowaniu lub inwestycja jest finansowana kapitatem wtasnym
o statym koszcie (zatozenie, ze koszty kapitatu wtasnego i obcego muszg
byc¢ state w catym ekonomicznym cyklu zycia, a struktura finansowania
inwestycji — udziat kapitatu obcego i wtasnego w catoSci kapitatu — nie moze
ulec zmianie) [111]. Gdy powyzsze warunki nie bedg spetnione, to zatozenie
mowigce o ptaskiej krzywej rentownosci nie jest prawdziwe. Ponadto by
spetni¢ takie zatozenia metody NPV, nalezy przyjgC statg warto$c¢ tarczy
podatkowej, co czesto w rzeczywistosci gospodarczej nie jest mozliwe na
tak dtugim okresie jakim jest cykl zycia inwestycji, gdyz dla przyktadu stopa
podatku dochodowego od osob prawnych CIT zmienia sie. Podobna
sytuacja ma miejsce, gdy inwestycja jest finansowana tylko kapitatem obcym
lub tylko kapitatem wiasnym, by zastosowac statg stope dyskonta nalezy
przyja¢ zatozenie iz wartos¢ kosztu obu kapitatow w cyklu zycia inwestyciji

jest stata.

Stata stopa dyskonta w catym ekonomicznym cyklu zycia jest wedtug autora
btednym rozwigzaniem. Jednakze wade te mozna wykluczyé poprzez
zastosowanie prawidtowego ksztattu krzywej rentownosci w catym okresie
zycia inwestyciji, czyli zaktadajgc dla kazdego okresu osobno inng stope
dyskontowa, odzwierciedlajgcg rzeczywistg wartos¢ pienigdza w danym

okresie. Rozwigzanie to wymaga zmiennej stopy dyskontowej dla
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poszczegolnych okresow cyklu zycia, czyli wspotczynnik dyskonta
w postaci [111]:
1
1+ k)t
gdZ|e k = kl = kz — = kTL

zostaje zastgpiony iloczynem wspotczynnikdw dyskonta przy roznych

stopach dyskontowych [54]:

1 1 o 1
(1+ky) (A+ky) 1+ky)
gdzie: ky # ky, # - # k,

By zatozy¢ zmienng stope dyskonta dla kazdego okresu, wszystkie
przeptywy pieniezne netto nalezy zdyskontowac przy pomocy wskaznika,
ktéry jest iloczynem wspoétczynnikow dyskonta dla poprzedniego okresu
oraz dla biezgcego okresu, w ktérym dany przeptyw netto wystepuje, a samg

postac wzoru NPV mozna zapisac jako:

NCF,~" s NCF, ~ s NCE, ™
(1+k) (1+k)A+ky) (1+ k) (1+ky)

W literaturze przedmiotu mozna rowniez spotkac inny sposob uwzgledniania

NPV = NCF, ~ +

rzeczywistego ksztattu krzywej rentownosci — obliczanie Sredniej
geometrycznej ze stop dyskontowych wtaSciwych dla wszystkich okresow

cyklu zycia inwestycji [74]:

ker = ki ky X o X ky
gdzie: ky # ky, # - # k,

a nastepnie zastosowanie tej sredniej jako stopy dyskontowej dla wszystkich

okresow:

Jednakze autor [74] pracy uwaza, iz takie ksztaltowanie wielkosci stopy
dyskontowej jest znacznie przektamane, gdyz krzywa rentownosci moze
opadac albo wznosi¢ sie i spowoduje to, ze poczatkowe przeptywy pieniezne

netto zostang zdyskontowane zbyt niskg (lub wysokg) stopg dyskontowa.
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Podobne zjawisko bedzie miato miejsce pdzniej, gdzie przeptywy pieniezne
netto zostang obliczona za pomocg zawyzonej (zanizonej) stopy
dyskontowej. Moze to powodowaé znaczne przektamania w wartosci NPV

(zawyzenie lub zanizenie).

U UO SO =S =S-SR =

Rys. 5.1 Srednia stopa dyskontowa przy opadajacej krzywej rentownosci
Zrédio: [33]

5.4.2. Wewnetrzna stopa zwrotu (Internal Rate of Return —
IRR)

Posrod literatury przedmiotu mato pozycji opisuje trzy podstawowe
zatozenia metody wewnetrznej stopy zwrotu IRR. Siudak [120] w swojej
pracy mowi o zatozeniu polegajgcym na tym, iz krzywa rentownosci
(podobnie jak w metodzie NPV) jest ptaska w catym cyklu zycia inwestycji,
zatem zakfada sie tez, ze stopy dyskontowe sg takie same przez caty okres
zycia projektu. Machata [74] wspomina o zatozeniu, iz dodatnie przeptywy
pienieznego netto (NCF:) sg reinwestowane do zakonhczenia
ekonomicznego cyklu zycia inwestycji wedtug stopy reinwestycyjnej (k,.; =
IRR). Ponadto, Dziworska [32] uwaza, iz inwestycja obliczana przy pomocy
metody wewnetrznej stopy zwrotu IRR jest inwestycjg typowg (przeptywy
pieniezne netto zmieniajg znak tylko raz w catym cyklu zycia inwestycji oraz

w pierwszych latach zawsze sg ujemne).

Istotg metody wewnetrznej stopy zwrotu (IRR) jest ustalenie stopy zwrotu,
ktora reprezentuje rentownoSc¢ catej inwestycji i jest jednoczesnie stopg
wewnetrzng”, czyli zalezng wytgcznie od wartoSci i roztozenia w czasie
przeptywow pienieznych netto generowanych przez inwestycje, a nie od
zewnetrznych stop zwrotu ksztattowanych na rynku kapitatowym [88].
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W uproszeniu mozna powiedziec, iz wewnetrzna stopa zwrotu jest to stopa
dyskontowa przy jakiej NPV przedsiewziecia inwestycyjnego jest rowna
zero. Dlatego tez IRR jest odpowiednikiem stopy dyskontowej, przy ktorej w
okresie analizy zaktualizowana warto$¢ przychodéw finansowych jest réwna

zaktualizowanej wartosci naktadow, czyli caty naktad kapitatowy zwrdci sie.

Podczas obliczen wartosci biezgcej netto koniecznoscig jest okreslenie
stopy dyskontowej zatozonej przez inwestora. Natomiast gdy inwestor jest
zainteresowany tym, przy jakiej stopie dyskontowej, jego naktad
inwestycyjny w danym okresie sie zwrdci, moze postuzyC sie narzedziem

jakim jest metoda wewnetrznej stopy zwrotu IRR.

W sposéb matematyczny wewnetrzng stope zwrotu mozemy przedstawic
jako formute rownania NPV przy zastosowaniu stopy dyskontowej réwnej

stopie granicznej (kg,-), dla ktérej wielkos¢ NPV bedzie réwna zero. Zatem

mozna napisac [74]:

NPV = z NCF
(1+IRR)t

Powyzszy wzor stanowi o0golng postaé formuty, okreslajgc sposéb
szacowania wartosci IRR. W praktyce natomiast wystepujg rézne algorytmy

formuty wewnetrznej stopy zwrotu. Wynika to z dwéch powodow:

e odmiennych metod obliczania przeptywow pienigznych netto (licznik),

e eliminacji zatoZzenia o rownosci stopy dyskontowey.

Jajuga i Stonski [52] w swojej pracy przedstawiajg algorytm szacowania IRR

w sposob graficzny (Rys. 5.2), a istote metody w Rys. 18
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— NCFy™ NCF, .+’ NCF,+ NCE .+"
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Rys. 5.2 Algorytm szacowania wewnetrznej stopy zwrotu
Zrédto: [52], str. 104

NPV

NPV,

NPV,

NPV > 0 i NPV < 0
NPV =0

—

Rys. 5.3 Metoda wewnetrznej stopy zwrotu w profilu NPV dla inwestycji typowej
Zrédfto: [52], str. 104

Metoda IRR, tak samo jak w przypadku metody NPV, umozliwia budowe
obiektywnego kryterium decyzyjnego. Inwestycja jest optacalna, gdy stopa
zwrotu z kapitatu zainwestowanego w projekt jest wyzsza niz wymagana
stopa zwrotu, inaczej wszystkie zgdania dostawcéw Kkapitatu sg

zaspokojone.

Kryterium decyzyjne oparte na metodzie wewnetrznej stopy zwrotu jest
oparte na poréwnaniu IRR z wymagang stopg zwrotu (kwym), okreslajgca

rébwniez inne mozliwosci lokowania kapitatu w inwestycje posiadajgce
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podobny stopien ryzyka. W sposéb ogolny kryterium decyzyjne dla stopy

zwrotu mozemy przedstawic¢ [111]:

e IRR >k, — inwestycja jest opfacalna (akceptowalna)
e IRR = k,,,,, — inwestycja jest neutralna (akceptowalna)

e IRR <k, — inwestycja jest nieoptacalna (nieakceptowalna)

5.5. Metody analizy ryzyka

Jak wczesniej wspomniano, kazda inwestycja jest obarczona ryzykiem,
dlatego tez nalezatoby uwzgledni¢ je podczas analiz efektywnosci

ekonomicznej kazdego projektu.

Rogowski [111] pisze, iz rozwoj metod bezwzglednego rachunku
efektywnosci inwestycji spowodowat odejscie od zatozen
deterministycznych w szacowaniu efektywnoSci inwestycji (przyjmowanie
w ocenie opfacalnosci poszczegodlnych zmiennych w wartoSciach
prognozowanych) na rzecz probabilistycznego rozumienia efektywnoSci
inwestycji, czyli badania gtdwnych zmiennych, ktore sg przyjmowane nie na
Jednym, lecz na kilku mozliwych poziomach, czesto wraz z odpowiadajgcymi
im prawdopodobienistwami. Analiza ryzyka inwestycji przy ocenie ich
efektywno$ci pozwala podejmowac trafne ,wtasciwe” bezwzgledne decyzje

inwestycyjne — Rys. 5.4.

] [ 1 [ ] [ ]
[ Metody Bezwzgledne | Metody
‘ hezwzglednej oceny  ——» kryteria | | analizy ‘
' oplacalnosci ‘ decyzyjne ' ryzyka
| | o
| [
| - 4
' 1 4
( ! Bezwzgledna ocena | Analiza ryzyka
optacalnosci inwestycji [ [ inwestycji

b

Ocena efektywnosci
| inwestycji

‘ Podjecie bezwzglednej
{ ’ decyzji inwestycyjnej

Rys. 5.4 Model bezwzglednego rachunku efektywnosci inwestycji
Zrédfo: [111], str. 447
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Ponizszy podziat metod analizy ryzyka bierze pod uwage sposob ujmowania
ryzyka w procesie decyzyjnym i jest najczesciej spotykanym

I wykorzystywanym podziatem tych metod.

5.5.1. Bezposrednie ujecie ryzyka

W tych metodach ryzyko jest ujete w sposob bezposredni w algorytmie
metody, zatem nie stanowig one odrebnego kryterium decyzyjnego (na
podstawie takiego samego kryterium decyzyjnego jak dla optacalnosci

mozna podjgc¢ decyzje).

Literatura podaje i omawia dwie najczesciej stosowane metody, ktore
W sposob bezposredni w swoich obliczeniach uwzgledniajg ryzyko. Metoda

rownowaznikow pewnosci oraz stopy dyskontowej uwzgledniajgcej ryzyko.

Pierwsza z nich metoda réownowaznika pewno$ci (Certainty
Equivalent — CE) méwi, iz oczekiwane przeptywy srodkoéw pienieznych sg
modyfikowane w celu odzwierciedlenia ryzyka z nim zwigzanego [76].
A co za tym idzie, te przeptywy ktore posiadajg wiekszy ryzyko sg obnizane.
Jest to spowodowane koniecznoscig rozpoznania ,nieryzykownego
odpowiednika” [75] ryzykownych srodkoéw pienieznych zainwestowanych

w dane przedsiewziecie inwestycyjne.

Podczas obliczen modyfikowane jest klasyczne rownanie NPV, w ktérym

ryzykowne przeptywy pieniezne sg zastepowane rownowaznikami.

Powyzsza metoda jest niezwykle korzystna, gdy przeptywy pieniezne
projektu dla réznych okreséw majg inny stopien ryzyka. Jest to czeste
zjawisko, gdyz im dalej w czasie tym przewidywane przeptywy pieniezne sg

obarczone wiekszym ryzykiem.

W dalszej czesci pracy szerzej zostanie omowiona druga metoda oceny
efektywnosci ekonomicznej, ktéra w swoich obliczeniach uwzglednia ryzyko
jest metoda stopy dyskontowej uwzgledniajgcej ryzyko
(Risk Adjusted Rate — RADR). Podobnie jak poprzednia metoda, ta rowniez

wprowadza czynnik ryzyka do kalkulacji NPV.
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5.5.1.1. Metoda stopy dyskontowej z ryzykiem

Podstawowa zasada tej metody opiera sie na zatozeniu, iz projekt
inwestycyjny obarczony wiekszym ryzykiem powinien posiadac wiekszg
stope dyskontowag niz projekt o mniejszym stopniu ryzyka, czyli wraz ze
wzrostem ryzyka rosnie stopa dyskontowa jak i réwniez ustalona przez

inwestora stopa zwrotu z inwestycji obarczonej ryzykiem.

Jesli w bezwzglednej ocenie optacalnoSci inwestycji jest stosowana metoda
NPV, to spetnienie oczekiwan inwestorow oznacza koniecznosc
zwiekszenia stopy dyskontowej, ktora odzwierciedlataby poziom ryzyka
specyficznego, jakie ponoszg dostarczyciele Kapitatu. Metoda stopy
dyskontowej z ryzykiem opiera sie wiec rowniez na witasciwosci metody NPV
dotyczgcej spadku poziomu opfacalnosci inwestycji w przypadku
zwiekszania stopy dyskontowej (im wyzsza stopa dyskontowa, tym nizsza
warto$¢ NPV) [97]. Zatem by uwzgledni¢ w stopie dyskontowej premie za
ryzyko zwieksza sie wymagania wobec inwestycji, co w rzeczywistosci
przektada sie na nizszg wartos¢ NPV, ale przy zapewnieniu dodatkowych
marginesdw bezpieczenstwa, bowiem akceptowalne sg tyko inwestycje,

ktérych NPV jest wieksze lub rowne zeru.
Algorytm metody stopy dyskontowej w sposéb ogdiny mozna przedstawic:
krapr = Stopa bazowa + korekta w formie premii za ryzyko

W zaleznosci od sformutowania podstawowej stopy bazowej mozemy

przyjac, ze powyzszy wzdér ma postacé [111]:
krapr = krp +7
lub:
krapr = kyaccar +7
gdzie:
Krapr — Stopa dyskontowa uwzgledniajgca premie za ryzyko

kgrr — bazowa stopa dyskontowa wyrazona jako stopa zwrotu z inwestycji

wolnej od ryzyka
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r — procentowo wyrazona premia za ryzyko

kwaccar — bazowa stopa dyskontowa wyrazona jako koszt kapitatu firmy —

WACCAT (odpowiadajgcy obecnemu ryzyku firmy)

Gdy podczas obliczen NPV uwzgledniamy metode stopy dyskontowej
z ryzykiem i uwzgledniamy w ten sposéb ryzyko inwestycji, to formuta NPV

ma postac [111]:

NCF,

NPV, = —_—
RADK = (1 + kgrapr)®

Ryzyko uwzglednia sie w mianowniku powyzszej formuty NPV, ujmujgc je w
stopie dyskontowej, natomiast wartos¢ wspétczynnika wartosci biezgcej

netto NPV oblicza sie dla catego cyklu zycia inwestycji.
Wystepujg cztery metody szacunku premii za ryzyko [29]:

= Metoda subiektywna (ekspercka)

= Metoda klasyfikacji (klas ryzyka)

= Metoda obiektywna (wspotczynnik zmienno$ci)

= Metoda oparta na modelu wyceny aktywow kapitatowych
Najczesciej w Polsce stosuje sie metode subiektywng do wprowadzenia
ryzyka w stopie dyskonta, w ktorej to metodzie decydent opierajgc sie na
swoim doswiadczeniu i wiedzy dodaje do stopy bazowej punkty procentowe
okreslajgce premie za ryzyko specyficzne. Sposéb w jaki decydent okre$li
wartos¢ premii za ryzyko w metodzie subiektywnej rozni sie od stosowanych
formut w pozostatych metodach, gdyz wysokos¢ premii jest catkowicie
zalezna od wiedzy i opinii eksperta. W pozostatych metodach wielkosc
premii za ryzyko wynika z matematycznych zaleznosci pomiedzy ryzykiem
a wymagang stopg zwrotu.
W metodzie klasyfikacji sposob ustalania wielkosci premii za ryzyko polega
na klasyfikacji inwestycji do klasy ryzyka dla ktorej okreslona jest wielkos¢

premii za ryzyko, wdrazana w sposéb procentowy. Zatem nalezy okresli¢

klasy ryzyka oraz odpowiednio premie za ryzyko dla kazdej z nich.
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W literaturze przedmiotu niektérzy autorzy proponujg podziat inwestycji na

klasy i wielkos¢ stopy dyskontowej z ryzykiem - Tab. 9 [111]

Tab. 9 Systemy klas ryzyka wystepujace w literaturze przedmiotu (kryterium
— rodzaj przedsiewziecia)

Stopa
Autorzy Rodzaj inwestycji dyskontowa z
ryzykiem (kgrapr)
Usprawnienie techng_logu wytvyarzama 0,75 x WACC
M. Dobija, produktu w celu obnizki kosztéw
D. Dobija, Powiekszenie skali dziatalnosci firmy 1,0 x WACC
J. Kuchmacz -
(1993) [29] Produkcja nowego wyrobu 1,25 x WACC
Inwestycje spekulacyjne 2,0 Xx WACC
I I 0,
A. Skowronek, Modernizacyjna Stopa bazowa + 5%
Z. Leszczynski | Rozwojowa Stopa bazowa + 10%
(2001) [71] Spekulacyjna Stopa bazowa + 20%

Zrédfo: 111 s. 516

Klasy ryzyka, ktére mogg by¢ stosowane podczas ustalania premii za ryzyko

mogg by¢ ustalane wedtug nastepujgcych kryteriow [29]:

dtugos¢ ekonomicznego cyklu zycia inwestycji — przyjmuje sie, ze
poziom ryzyka jest tym wyzszy, im dtuzszy jest ekonomiczny cykl
zZycia inwestycji (wadg takiego podejScia jest zatozenie
0 wyktadniczym wzroScie w czasie wymaganej premii za ryzyko, co
moze spowodowac zbyt radykalng korekte wartosci NPV i odrzucenie
wielu optacalnych inwestycji),

branza — premie za ryzyko okreS$la sie, biorgc pod uwage ryzyko
branzy, w ktorej jest realizowana dana inwestycja,

rodzaj inwestyciji.

W zagranicznej literaturze przedmiotu mozemy spotka¢ inny sposob

okreslania stopy dyskontowej z ryzykiem. Perridon i Steiner [96]

w swojej pracy podporzgdkowujg wysokos¢ premii za ryzyko charakterowi

wytwarzanego produktu (nowy, stary) oraz rynkowi, na ktérym produkt ma

by¢ sprzedawany (obecny, nowy) — Tab. 10
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Tab. 10 Okreslenie wysokosci stopy dyskonta z ryzykiem w relacji rynek —
produkt

Nominalna stopa .
. : Premia za
Sytuacja dyskonta z ryzkiem
ryzyko
(krapr)
obecny rynek i znany rynek 10% 0%
obecny rynek i nowy produkt 15% 5%
nowy produkt i znany produkt 25% 15%
nowy rynek i nowy produkt 30% 20%

Zrédio: [111] s. 90

W metodach bezposrednio uwzgledniajgcych ryzyko analize opieramy na
obliczeniach wspétczynnika NPV. Natomiast literatura podmiotu opisuje
metody, ktore sg stosowane w praktyce i w sposob posredni uwzgledniajg
ryzyko. Wyniki tych metod pokazujg ryzyko mierzone odchyleniem
standardowym albo informacje o dopuszczalnych zmianach czynnikow

wptywajgcych na NPV [97].

Inng koncepcje podziatu premii za ryzyko w zaleznosci od rodzaju inwestyciji

przedstawit Rogowski [111], ktdrg przedstawia Tab. 11.

Tab. 11 Okreslenie premii za ryzyko w zaleznosci od rodzaju inwestycji

- . Premia za ryzyko
Klasa ryzyka Rodzaj inwestycji W %)y y

I odtworzenia 0

I modernizacyjna 1-3

1] rozwojowa:
lla w obecnej branzy 3,2-5
b w podobnej branzy 5,1-8
llic w zupetnie innej branzy powyzej 8

Zrédfo; [111] s. 517

Zarzutami wobec takich metod szacunku premii za ryzyko jest duzy
subiektywizm. By polepszy¢ procedure, mozna zastosowacé podczas wyboru
klas ryzyka jedng z statystycznych metod miar ryzyka, a mianowicie
»Wspotczynnik zmiennos$ci”, gdyz jest on wprost proporcjonalny do wielko$ci
ryzyka, czyli gdy rosnie wspotczynnik wzrasta ryzyko inwestycji. W polskiej
literaturze przedmiotu najczesciej spotykana jest propozycja z 1985 roku
przedstawiona przez Neveu [84], ktorg prezentuje Tab. 12
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Tab. 12 Ksztaltowanie sie premii za ryzyko w zaleznosci od wspétczynnika
Zmiennosci

w 5C Premia za ryzyko*
Vartos¢ ENIAZELNY 2YIKO Stopa dyskonta z
wspotczynnika (punkty oz (W9%)
zmiennosci (CV) procentowe) v/ RADR

0,0-0,1 0 k™

0,1-0,3 1 k+1
0,3-05 3 k+3
0,5-0,7 6 k+6
0,7-0,9 10 k+10
09-1,1 15 k + 15
11-1,4 22 k+22

* premia za ryzyko oszacowana przez odjecie od stopy z ryzykiem kg,pr 8 punktdow procentowych, co
oddaje w przyblizeniu $redni koszt kapitatu (8%) dla inwestycji o niskim wspotczynniku zmiennosci.
Wedtug badan empirycznych realna stopa zwrotu z akcji w Stanach Zjednoczonych w latach 1926-
1988 osiggneta wartos¢ 8,8% i zawiera premie za ryzyko w przyblizeniu 8,3%

** k — bazowa stopa dyskonta (rentownos$¢ inwestycji bez ryzyka lub obecny $redni wazony koszt
kapitatu

Zrédfo: [111] s. 64

Z teoretycznego punktu widzenia najwtasciwszg metodg okre$lania stopy
dyskontowej uwzgledniajgcej ryzyko jest metoda oparta na modelu wyceny
aktywow kapitatowych [111]. Wzor w metodzie przedstawia relacje
pomiedzy stopg zwrotu a ryzykiem na zréwnowazonym rynku kapitatowym,
ponadto zaktada sie ze inwestycje posiadajgce zblizony poziom ryzyka majg
zblizong stope zwrotu z inwestycji. Stope dyskontowg z ryzykiem mozna

zatem obliczy¢ z rownania:
krapr = krr + Bp(ky — kgr)

gdzie:

krapr — Stopa dyskontowa uwzgledniajgca premie za ryzyko
krr — rentownosc inwestycji bez ryzyka
ky — rentownos¢ alternatywnych inwestycji kapitatowych

r — procentowo wyrazona premia za ryzyko
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B, — wspdiczynnik beta inwestycji, odzwierciedlajacy ryzyko systematyczne

danej inwestycji

Jednakze, obliczajgc stope dyskonta z ryzykiem, przy pomocy tej metody
nie uwzgledniamy ryzyka specyficznego inwestycji. Dodatkowo obliczenie
wspoétczynnika S, jest bardzo trudne, a nawet w wielkosci inwestycji
niewykonalne. Stad z czasem zaczeto przyjmowac uproszczony scenariusz,
iz wspotczynnik ten jest rowny wspotczynnikowi beta firmy, ktéra realizuje

dang inwestycje.
5.5.2. Posrednie ujecie ryzyka

W metodach bezposrednio uwzgledniajgcych ryzyko analize opieramy na
obliczeniach wspétczynnika NPV. Natomiast literatura podmiotu opisuje
metody, ktore sg stosowane w praktyce i w sposéb posredni uwzgledniajg
ryzyko. Wyniki tych metod pokazujg ryzyko mierzone odchyleniem
standardowym albo informacje o dopuszczalnych zmianach czynnikow

wptywajgcych na NPV [97].
5.5.2.1. Analiza scenariuszy

W analizie scenariuszy, ktérg mozna przeprowadzac¢ wedfug modelu
zagregowanego i zdezagregowanego, uwzglednia sie zarébwno wrazliwo$c
zmiennej objasnianej (na przyktad NPV) na zmiany niezaleznych zmiennych
objasniajgcych, jak | zakres najbardziej prawdopodobnych wartoSci

niezaleznych zmiennych objaSniajgcych [7].

Gtébwng zasadg tej metody jest dobranie scenariuszy w taki sposéb, by
zaktadane zmienne wystepujgce w algorytmie byty niezalezne oraz by
przyjmowaty okreslone wartosci w przysztosci, ktore bedg sie réznic¢ od tych
przyjetych w rachunku deterministycznym. Nowe wielkosci zmiennych mogg

by¢ zaréwno wieksze jak i mniejsze od tych zatozonych na poczatku analizy.

Analiza scenariuszy opiera sie na tworzeniu réznych, alternatywnych
scenariuszy w stosunku do podstawowego (bazowego). Scenariusze te
zawierajg w sobie przebieg przysztych zdarzen, ktére majg Scisty wptyw na
ocene efektywnosci inwestycji. Podstawowe ale réwniez najtrudniejsze

zadania podczas stosowania analizy scenariuszy jest okreslenie, co ma
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przedstawia¢ dany scenariusz, jak nalezy go interpretowaé. Scenariusze
mozna podzieli¢ na dwie grupy: te ktére, dotyczg zmian ilosciowych
parametrow wyjsciowych i te, ktére dotyczg zmian jakosciowych w rozwoju.
Scenariusze opisujgce zmiany ilosciowe sg probg rozszerzenia informacji
0 optacalnosci inwestycji przez poznanie rozktadu statystycznego badanej
zmiennej objasnianej (np. NPV) [89]. Ponadto scenariusz bazowy powinien
by¢ tak zbudowany by obrazowac¢ najbardziej prawdopodobny przebieg

zdarzen oraz wartos¢ wszystkich zmiennych w przysziosci.

Mozna wyr6zni¢ dwa etapy analizy scenariuszy. W pierwszym z nich opisuje
sie scenariusze okreslajgce wartos¢ poszczegolnych zmiennych. Nalezy
jednak pamietac, ze w literatura przedmiotu nie podaje optymalnej liczby
scenariuszy, gdyz nie ma pod tym wzgledem zgodnosci, jednakze zaleca

sie tworzenie co najmniej trzech grup scenariuszy, (analiza OBP) [113] :

= optymistycznego (optimistic, O), w ktérym niezalezne zmienne
objasniajgce  sg przyjmowane na poziomie najbardziej
optymistycznym (wyzszym dla stymulant, nizszym dla destymulant),
=  bazowego (basic, B), w ktérym niezalezne zmienne objasniajgce sg
przyjmowane w wartosciach zatozonych dla analizowanej inwestycji
w ocenie optacalnosci (w rachunku deterministycznym),
= pesymistycznego (pessimistic, P), ktory jest sporzgdzany dla
najbardziej pesymistycznych wartoSci niezaleznych zmiennych
objasniajgcych (na poziomie nizszym dla stymulant, wyzszym dla
destymulant).
Zgota odmienne podejécie przedstawia Ostrowska, ktora proponuje

wyréznié pie¢ scenariuszy [89]:

= bardzo dobre tendencje rozwoju w gospodarce, czyli
makrogospodarczy i mezogospodarczy wzrost koniunktury

= dobre tendencje makrogospodarcze i mezogospodarcze

= przecietny rozwdj (scenariusz zblizony do normalnego stanu
gospodarczego kraju, bedgcy odzwierciedleniem aktualnej sytuacji

panstw o rozwinietej gospodarce)
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» trudnosci w rozwoju gospodarki — przejsciowe lub wystepujgce jako
symptomy niewielkiej reces;ji
= zfy stan rozwoju gospodarki, czyli recesja
W rozprawie uwaza sie, ze tego typu podziat jest nie do konca trafny bowiem
scenariusze oparte sg na stanie gospodarki, a co za tym idzie gtdwnie na
ryzyku systematycznym a nie na ryzyku specyficznym, ktdre ma znaczacy

wptyw na ocene efektywnosci inwestyciji.

W literaturze przedmiotu Ross, Westerfiled oraz Jordan [106] przedstawili
koncepcje nieskonczonej ilosci scenariuszy. Poza trzema podstawowymi
zaproponowali poboczne oparte na wartosciach posrednich, stad tworzg sie
scenariusze umiarkowanie pesymistyczne czy umiarkowanie
optymistyczne. Kolejng odmienng koncepcije przedstawia
Marcinek [77], ktory twierdzi, ze nalezy ograniczy¢ ilo§¢ scenariuszy do
dwoch: bazowego i pesymistycznego. Jednakze w tym przypadku ryzyko
jest traktowane wytgcznie negatywnie i w rozprawie odrzucono ten sposob

myslenia.

Drugim etapem podczas analiz scenariuszy sg obliczenia wartosci dla
kazdego scenariusza osobno zmiennej okreslanej, najczesciej jest to
wielkos¢ NPV.

Mozemy wyrdzni¢ cztery modelowe sytuacje podczas analiz metody
scenariuszy, gdy zatozymy, ze dla kazdego scenariusza inwestycja moze

by¢ nieoptacalna i optacalna. Schemat ten przedstawiono w tabeli 13.

Tab. 13 Schemat analizy metody scenariuszy

. scenariusz
Warianty : -
optymistyczny bazowy pesymistyczny
| + + +
Il + +
Il +
v
Zrédho: [23]

W | wariancie inwestycja we wszystkich trzech scenariuszach jest
efektywna, nawet w pesymistycznym nalezy uznac iz inwestycja jest do
przyjecia. Natomiast w wariancie IV inwestycja jest catkowicie nie do

przyjecia, gdyz jest nieoptacalna nawet w optymistycznym scenariuszu.
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W wariancie Il btedna decyzja obarczona jest wysokim ryzykiem i decydent

czesto musi subiektywnie oceni¢, czy rozpoczg¢ dang inwestycje czy nie.

Jednak najczestszym scenariuszem z jakim mierzg sie decydenci jest
wariant 1l, gdzie inwestycje mozemy uzna¢ za optacalng w dwoch
scenariuszach, zaréwno optymistycznym jak i bazowym. Zatem konieczne
jest przyréwnanie wartosci oszacowanego NPV dla scenariusza bazowego
I pesymistycznego. Im wieksza jest wartoS¢ NPV dla scenariusza bazowego,
tym mniejsze ryzyko przyjecia do realizacji nieopfacalnej inwestycji.
W wypadku wtasciwie zdefiniowanych scenariuszy ujemna warto$¢ NPV dla
scenariusza pesymistycznego okresla maksymalng wartoSC straty, jakg
firma moze poniesc¢, realizujgc dang inwestycje. Jesli strata ta nie wigze sie
Z powaznymi konsekwencjami finansowymi (na przyktad bankructwem), to
inwestycja nie zagrozi przysztoSci firmy, mozna jg wiec realizowac (jest

efektywna: optacalna i na akceptowalnym poziomie ryzyka) [74].
5.5.2.2. Metoda symulacyjna Monte Carlo

Wszystkie zatozenie metody symulacyjnej Monte Carlo opierajg sie na
dwoch twierdzeniach: twierdzeniu granicznym i prawie wielkich liczb, ktore
od XVII wieku zajmujg w teorii prawdopodobienstwa role szczegdlng [57].
Twierdzenia te informujg o tym, co dzieje sie z prawdopodobierstwem
zdarzen, jesli liczba doswiadczer/symulacji jest bardzo duza (zbiega do
nieskoriczonosci) i zajmujg sie okresleniem prawidtowosci stochastycznych
zdarzen masowych [116]. By prawidtowo opisac¢ i zdefiniowa¢ ztozony
proces decyzyjny konieczne jest zastosowanie podejscia symulacyjnego,
gdyz pozwoli to na sformutowanie bardzo ztozonych, dynamicznych

probleméw decyzyjnych.

Historycznie pierwszy raz metode przedstawit w 1964 roku Hertz [49].
Najprosciej analize symulacyjng Monte Carlo mozna okresli¢ jako zbior
metod numerycznych, ktére wykorzystywane sg do rozwigzania

matematycznych zagadnien poprzez prébkowanie losowe.

Odwotujgc sie do definicji leksykalnej stowa ,symulacja” mozna powiedziec,
ze to stworzenie takiego modelu, przy pomocy ktérego mozna odtworzyé¢

zachowanie sie danego obiektu czy odtworzenie konkretnego zjawiska.
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Za pomocg analiz rozktadu wynikow, ktore otrzymano w wyniku symulacji
mozna obliczy¢ prawdopodobienstwo tego czy inwestycja jest nieoptacalna
(NPV<0) lub optacalna (NPV>0).

Istota koncepcji wykorzystania analizy symulacyjnej Monte Carlo do analizy
ryzyka specyficznego inwestycji opiera sie na zdefiniowaniu wybranych
zmiennych wyjSciowych w deterministycznym modelu finansowym stuzgcym
do wyliczenia poziomu opfacalnosci (np. NPV), jako zmiennych losowych
0 znanym rozkfadzie | parametrach tego rozktadu. Znajgc rozktad
prawdopodobienstwa | jego parametry, mozna wygenerowac loSowo
wartosci tak, aby wylosowany zestaw zmiennych wyjsciowych tworzyt jeden,
okre$lony scenariusz rozwoju modelowej sytuacji [86]. Dalej analizujgc
otrzymane rezultaty ¥ mozna  przeprowadzi¢ badania  rozktadu
prawdopodobienstwa parametrow i obliczy¢ prawdopodobienstwo np. tego
czy inwestycja bedzie optacalna. Schemat metodyczny metody Monte Carlo

zostat przedstawiony na Rys. 5.5.

Symulacja
Monte Carlo
M powtoérzen
Autokorelacja
@. 2
Zmienna 1 Rok 1, rok 2, ..., rok T 2
| Zmienna 2  p—— Model
Korelacja wyliczajacy - =
wzajemna NPV *
V ~ Wynik symulai
Zmienna N }_’ D(NPV), E(NPV).‘G‘

Rys. 5.5 Idea metody symulacyjnej Monte Carlo

Zrédfo: [132], 5.202

Metoda Monte Carlo jest to metoda, zbudowana z czterech gtownych
etapow, ktére wymienia w swojej publikacji Wisniewski [132]:

115



ELASTYCZNE PLANOWANIE OBIEKTOW INFRASTRUKTURY EKSPLOATOWANYCH W ZMIENNYM OTOCZENIU

mgr inz. Maria Kosmieja

[1]. Konstrukcji modelu finansowego,

[2]. Zdefiniowania wejSciowych zmiennych stochastycznych, ich
rozktadow i wzajemnych powigzan,

[3]. Iteracyjnego przeliczenia modelu z wykorzystaniem wielu zestawow
danych wejsciowych wynikajgcych z losowania wedfug zatozen
przyjetych w drugim etapie,

[4]. Statystycznej analizy struktury otrzymania wynikow i jej interpolacji.

. Etap pierwszy oparty jest na stworzeniu modelu finansowego
opierajgcego sie na najbardziej prawdopodobnych wartosciach
zmiennych bazowych. Zmienne te mozemy przydzieli¢ do trzech grup:
zmienne rynkowe, nakfady inwestycyjne, koszty. Model ten jest
podstawag oceny optacalnosci inwestycji w warunkach
deterministycznych, jednakze nalezy dokona¢ w nim pewnych
modyfikacji, by stworzy¢ z niego model deterministyczno -
stochastyczny, poprzez wyodrebnienie zmiennych kluczowych (tzw.
zmiennych losowych), czyli takie ktorych wartosci majg znaczacy wptyw

na optacalnosci inwestycji.

Model finansowy powinien przedstawi¢ przyszte przeptywy pieniezne
w zaleznosSci od opisu parametrow wejsciowych modelu. Opis za$
parametrow wejSciowych powinien odzwierciedlac naszg wiedze
0 prognozowanym zjawisku oraz o ryzyku co do ksztattowania sie go
w przysztosci. JeSli za pomocg rozktadow prawdopodobienstwa
opiszemy odpowiednio duzg liczbe parametrow modelu, a nastepnie
wyniki uwzgledniamy w procesie szacowania NPV, otrzymamy po
przeprowadzeniu odpowiednich symulacji informacje nie tylko o warto$ci
oczekiwanej NPV, ale tez o prawdopodobienstwie przyjecia przez NPV

odpowiednich zakreséw wartosci [99].

. Kolejny etap polega na selekcji i wyborze takich zmiennych bazowych,
ktére posiadajg wysokg zmienno$¢ oraz wptywajg w sposob znaczgcy
na optacalnos¢ inwestycji. Dodatkowo w metodzie symulacji nie ma
zadnych ograniczen, jezeli chodzi o ilos¢ zmiennych. Ponadto znany jest

rozktad prawdopodobienstwa dla kazdego rodzaju zmiennych,
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na ktérych buduje sie model finansowy potrzebny do okreslenia

optacalnosci inwestycji.

W tym etapie nalezy podjaé decyzje, jaki rozktad prawdopodobienstwa
zastosujemy podczas analizy - rozktad dyskretny czy ciggty — ktory
postuzy nam do opisu wybranej zmiennej. Roznice pomiedzy tymi
dwoma rozktadami przedstawia Rys. 5.6. Jak wida¢ w rozktadzie
dyskretnym mamy skonczong liczbe mozliwych zdarzen, natomiast

w rozktadzie ciggtym ilos¢ zdarzen jest nieskonnczona.

0,7 1
0,6 1

0,15

0,125

0,1

0,4 -
0,075 0,3 -
0,05 0,2 1

0,025 0,1 uts
! 0 r—l ' . ; s [-——I

0 2 4 6 8 10 12 14 2 6 10 14

Rys. 5.6 Rozklad ciagly(lewy wykres) i dyskretny (prawy wykres)
Zrédto: [111]

W ilustracji po lewej stronie mamy przedstawiony rozktad ciggty, gdzie
zmienna losowa na nim przedstawiona moze przyjg¢ dozwolong warto$¢
z przedziatu (0;14). Natomiast wykres po prawej stronie ilustracji
przedstawia rozktad dyskretny a zmienna losowa w nim opisywana moze

przyjac jedynie jedng z czterech wartoéci (1;5;9;13).

Nastepnie, za zakonczenie nalezy wybraé typ rozkiadu
prawdopodobienstwa oraz zakresu zmiennosci oraz rozkladéw
zmiennych bazowych, definiujgc zaleznosci miedzy nimi, ponadto
okresleniu parametru celu (najczesciej wartos¢ opfacalnosci mierzona

przy pomocy metody NPV).

. Trzecim etapem w analizie Monte Carlo jest przeprowadzenie symulacji
w ilosci od kilkuset do kilku tysiecy. Podczas tych symulacji nalezy
rbwniez wprowadzi¢ zmiany wybranych zmiennych, w ramach

okreslonych rozktadéw oraz przy zachowaniu wszystkich zaleznosci
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wystepujgcych miedzy nimi. W ten sposob otrzymujemy rozkfad
prawdopodobienstwa wielkosci optacalnosci inwestycji. Dokladnosc
analizy Monte Carlo jest sciSle zwigzana z ilo$cig symulacji jakie

wykonamy, im wiecej tym bardziej prawdopodobny wynik otrzymamy.

Damodaran w swojej publikacji [20] opisuje, iz liczba symulacji, ktére nalezy
przeprowadzi¢ w metodzie Monte Carlo jest zalezna od trzech elementow:

» JloSci probabilistycznych danych wyjsciowych — im wigeksza ilos¢
danych wejsSciowych z przypisanymi rozktadami
prawdopodobienstwa, tym wieksza wymagana liczba symulacji,

» cech rozktadu prawdopodobienstwa — im wieksza liczba
analizowanych rozktadéw, tym wieksza liczba wymaganych
symulaciji, dlatego tez liczba wymaganych symulacji bedzie mniejsza
w przypadku symulacji, gdy wszystkie dane wejsciowe majg rozktad
normalny, niz w przypadku, gdy czeS¢ ma rozktady normalne, cze$c
oparta jest na rozktadach historycznych, a czeSc jest dyskretna
(punktowa),

= roznic w wynikach — im wieksza potencjalna réznica pomiedzy
wynikami w przypadku danego typu danych, tym wieksza liczba

koniecznych symulacji.

Ostatni, czwarty etap analizy Monte Carlo polega na analizie i interpretacji

uzyskanych wynikow, wykorzystujgc narzedzia statystyczne.

Rogowski [111] w swojej pracy pisze, iz mozliwos¢ stosowania metody

symulacyjnej Monte Carlo podczas analizy ryzyka inwestycji jest zalezna od:

= dostepnosci informacji niezbednych do przeprowadzenia analizy
(brak informacji jest istotng przeszkodg w wykorzystaniu tej metody),

» wielko$ci i znaczenia inwestycji (czynniki te decydujg o kosztach
analiz, ktore w wypadku matych inwestycji mogg by¢ za wysokie
w stosunku do osiggnietych korzysci),

» dtugosci ekonomicznego cyklu zycia inwestycji (im dtuzszy cykl, tym
wieksze znaczenie analizy Monte Carlo),

» wiedzy oraz zainteresowania decydentow nowoczesnymi metodami

analizy ryzyka inwestyciji.
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Wyniki otrzymane przy zastosowaniu obliczen metodg Monte Carlo
dostarczajg decydentowi informacje pozwalajgce podjg¢é decyzje
inwestycyjng. Ponadto przedstawione sa przy pomocy rozkfadu
prawdopodobienstwa zmiennej objasnionej (np. NPV). Przy
zastosowaniu tej metody kryterium decyzyjne bazuje na efektywnosci,
a nie tylko na optacalnos$ci, stad przedstawia sie trzy sytuacje, ktore

mogag nastgpic:

= NPV > 0 dla wszystkich symulacji — inwestycja ekonomicznie
optacalna
= NPV < 0 dla wszystkich symulacji — inwestycja ekonomicznie

nieoptacalna
= NPV > 0 lub NPV < 0 dla czesci symulacji — koniecznosc¢
zastosowania dodatkowych miar oceny
Gdy mamy do czynienia z przypadkiem NPV > 0 dla wszystkich symulaciji,
funkcja gestosci zmiennej NPV lezy zdecydowanie na prawo od zera
Rys. 5.7. Obrazuje to przypadek, w ktérym prawdopodobienstwo, ze NPV <
0 jest rowne zeru, co oznacza, iz zanalizowana inwestycja jest we
wszystkich scenariuszach (nawet tych pesymistycznych) catkowicie

optacalna.

NPV <0 O NPV > 0

Rys. 5.7 Funkcja gestosci, dla ktérej NPV>0

Zrédto: [111]
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Sytuacje przeciwng, w ktérej NPV < 0 dla wszystkich scenariuszy,
przedstawia rysunek (Rys. 5.8). Wida¢ na nim, ze funkcja gestosci rozktadu
NPV lezy na lewo od osi rzednych. Z takiego rozktadu prawdopodobienstwa
wynika, ze nawet najbardziej optymistyczny scenariusz przedstawia

inwestycje nieoptacalng ekonomicznie.

NPV <0 0 NPV>0

Rys. 5.8 Funkcja gestosci, dla ktérej NPV<0

Zrédfo: [111]

Jednakze, najtrudniejszy przypadek stanowi ostatnia sytuacja, gdy NPV > 0
lub NPV < 0 tylko dla czesci scenariuszy. Jak przedstawiono na Rys. 5.9.
w takim wypadku nalezy stworzy¢ zmodyfikowane kryterium decyzyjne,
ktére zawiera specyficzne i indywidualne preferencje decydenta. Nalezy
rowniez wykorzystaé petniejszg analize ryzyka dotyczgcego inwestycji
(np. wspdtczynnik zmiennosci (CV) - Contingent Valuation lub

prawdopodobienstwo straty).
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NPV < 0 0 NPV > 0

Rys. 5.9 Funkcja gestosci, dla ktérej NPV<0 i NPV>0

Zrédto: [111]]

Wspotczynnik zmiennosci (CV) jest czestym miernikiem wykorzystywanym
podczas analiz stopnia ryzyka inwestycji. Im nizsza jest wartos¢
wspotczynnika tym stopien zrdznicowania zmiennej objasniajgcej jest
mniejszy. Zakfadajgc, ze E(NPV) >0, a jej rozkfad jest zblizony
do normalnego, to dla CV=1 prawdopodobieristwo tego, ze NPV<0 wynosi
16%, a dla CV=0,5 juz tylko okoto 2,5%. Z drugiej strony dla CV=3
prawdopodobienstwo przyjecia przez NPV warto$ci ujemnej wynosi juz
okoto 37%. Rzeczywisty poziom prawdopodobienstwa zalezy oczywiscie od
rozpatrywanego typu rozktadu, jednakze zasada postepowania jest
jednakowa - im nizsza wartos¢ CV, tym poziom ryzyka zwigzanego

Z realizacjg inwestycji jest mniejszy [104].

Prawdopodobienstwo straty to miara ukazujgca prawdopodobienstwo
wartosci ujemnych przyjmowanych przez zmienng objasniang (NPV).
Rozktad ten moze by¢ obliczany przy pomocy dwoch metod: na podstawie
rozktadu empirycznego, jak i rowniez na podstawie odpowiadajgcego mu
rozktadu teoretycznego zmiennej objasnianej. W obu powyzszych
przypadkach analiza polega na obliczeniu kwantyla rozktadu

prawdopodobienstwa, w ktérym NPV=0, badz jest bardzo bliskie zeru.
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Waznym uzupetnieniem pomiaru ryzyka na podstawie analizy stymulacyjnej
jest obliczenie skumulowanego prawdopodobienstwa osiggniecia przez
NPV wartosci z okreSlonego przedziatu wartosci. W tym celu wykorzystuje
sie oszacowanie w ostatnim etapie analizy symulacyjnej krzywe gestosci
prawdopodobienstwa wraz z parametrami rozktadu (warto$cig oczekiwang i

odchyleniem standardowym w wypadku rozktadu normalnego) [65].

Literatura przedmiotu wskazuje na dwa istotne problemy wystepujgce

podczas stosowania metody Monte Carlo, ktore dotyczg

= sposobu w jakim zostanie dobrany rozktad statyczny, ktéry opisuje
wszystkie czynniki ryzyka (w sposéb obiektywny lub subiektywny),

= przedstawienia zaleznosci liniowych, ktore wystepujg miedzy
czynnikami ryzyka.

Problemem, ktéry w znacznym stopniu dotyczy inwestycji o bardzo

wysokim ryzyku, ktorym obarczone sg poszczegdlne zmienne bazowe,

jest to, ze w wyniku symulacji mozemy otrzymac bardzo duze zakresy

zmiennosci wartosci wyniku efektywnosci inwestycji. Co ostatecznie

moze doprowadzi¢ do ptaskiego rozktadu wartosci, ktory bedzie bardzo

trudny do zinterpretowania.

Ponadto, wielu badaczy ma zastrzezenia dotyczgce metodyki metody
Monte Carlo, a doktadnie do poprawno$ci zatozenia o mozliwoSci
zmiany wartoSci przeptywow pienieznych (w wyniku symulacji) bez
odpowiedniej korekty stopy dyskontowej (zarowno w gore jak i w dot)
[82]. Stad w rozprawie doktorskiej zastosowano potgczenie metody
stopy zwrotu z ryzykiem wraz z metodg Monte Carlo, by taka
rozszerzona metoda symulacyjna stata sie odpowiednim narzedziem do
oceny efektywnos$ci inwestycji realizowanych przy pomocy narzedzi

elastycznych.
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5.5.2.3. Inne metody ujmujace ryzyko w sposob
posredni

Analiza wrazliwo$ci to analiza, w ktérej przy zatozeniach zmian
wartosci réznych zmiennych (np. cena, koszty, przeptywy) wchodzgcych
w skiad obliczen, ukazuje sie opfacalnos¢ projektu inwestycyjnego.
Podstawowym zatozeniem cechujgcym tg metode jest fakt, iz przysztosc¢ jest
na tyle nieprzewidywalna, ze rzeczywiste wartosci poszczegodinych
zmiennych bedg na przetomie czasu odchyla¢ sie od zatozonych. Dzieki
temu, mozna okreslic ktére zmienne majg rzeczywisty wptyw na wartosc
ekonomiczng projektu inwestycyjnego. Pozwala to wyeliminowac¢ zmienne,
ktére nacechowane sg znaczg zmiennoscig, ale majg znikomy wplyw

na finalng optacalnos¢ inwestycji.

Analiza wrazliwosci ma rowniez negatywne strony, gdyz uwzglednia tylko
i wytgcznie wptyw poszczegolnych zmiennych osobno, nie bierze pod uwage

dziatania wielu zmiennych jednoczesnie.

Drugg metodg posrednio uwzgledniajgcg ryzyko jest metoda drzewa
decyzyjnego (Decision Tree Analysis — DTA). Metoda ta w sposob
graficzny przedstawia mozliwe decyzje inwestycyjne, ktére mogg zostac
podjete w réoznych momentach realizacji projektu. Jednoczesnie pokazuje
zalezno$¢ pomiedzy poszczegdlinymi decyzjami i przypisuje kazdemu z nich
wartosci prawdopodobienstwa. Kazdy wariant, ktory zostat ujety na drzewie
decyzyjnym pomnozony przez zysk z projektu pokazuje rozktad korzysci dla

poszczegolnych decyzji.
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6. Metoda FLEXICON

6.1. Specyfika realizacji inwestycji infrastrukturalnych

Metoda, ktora zostata opracowana w niniejszej rozprawie dedykowana jest
projektowaniu i eksploatacji obiektow budowlanych oraz urzadzen
infrastruktury, ktérych celem jest umozliwienie przemieszczania sie 0sob,
towarow, informacji czy energii. Ponadto infrastruktura powinna zapobiegac
powstaniu i rozprzestrzenieniu sie negatywnych skutkdéw dziatalnosci
cztowieka na srodowisko. Sama istota infrastruktury okresla jej szczegoing
role w rozwoju spotecznym kraju i jego regionéw jako podstawe tego rozwoju
[56]. Stad tematyka poruszana w rozprawie jest wazna z punktu widzenia

funkcji jakg petni infrastruktura w catym spoteczenstwie i gospodarce.

Problematyka przepustowosci i obcigzenia ruchem uznana jest w rozprawie
jako najistotniejsza i na niej zostaty oparte analizy, gdyz prawidtowo
dziatajgcy system infrastrukturalny, przynoszgcy korzysci nie tylko
materialne, stanowi dobro publiczne gwarantujgce rozwdj. Rola
infrastruktury jako czynnika rozwoju jest zgodna z teorig wielkiego pchnigcia,
oznacza to, iz odpowiednia alokacja zasobdw sprzyja zapoczatkowaniu
rozwoju, a nastepnie stymuluje jego samopobudzenie. Infrastruktura jest

waznym czynnikiem sprawczym rozwoju spoteczno — gospodarczego [93].

Jednakze obecnie coraz czesciej dostrzega sie problemy powstate
na skutek niedostosowania przestarzatej infrastruktury do aktualnych
potrzeb, uzytkowanie pierwotnie ztych projektow i brak mozliwosci ich
zmiany w czasie oraz btedna prognoza ruchu dla danej inwestycji. Szereg
tych czynnikow decyduje o szybszym zuzyciu moralnym infrastruktury.
By temu zapobiegaé w rozprawie zaproponowano stosowanie elastycznego
podejscia do projektowania, rozumianego jako szereg przysztych
mozliwosci do wykorzystania. By wykaza¢ stusznos¢ tego rozwigzania
przeprowadzono analize dwodch rozwigzan: typowego, opartego na
tradycyjnych metodach projektowych (Big One) i elastycznego (Step By
Step). Do badan i dowodu stusznosci tezy postuzono sie nastepujgcymi
inwestycjami: parking typu Park&Ride, cigg drogi ekspresowej S5 oraz
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fragment autostrady A2 (obwodnica miasta Poznania). Do analiz
poréwnawczych rozwigzan elastycznych i tradycyjnych uzyto narzedzi
symulacyjnych przy wykorzystaniu réznych scenariuszy, gdyz istotng cechg
ekonomiczng infrastruktury jest szansa osiggniecia korzysci dla réznych

warunkéw zewnetrznych.

Ponadto obiekty infrastrukturalne charakteryzujg sie dtugim okresem
uzytkowania, nierzadko przekraczajgcym 100 lat. Wedtug
przeprowadzonych badan przez Wojewodzkg — Krél [138] drogi kotowe
wykazujg sie cyklem zycia w przedziale 15-30 lat, skrzyzowania 70-100 lat,
a mosty betonowe az od 90 do 110 lat. Tak dtugi okres zywotnosci obiektow
infrastruktury wymusza koniecznosc¢ przeprowadzenia badan przysztych
potrzeb oraz mozliwosci ich jak najszybszego zaspokojenia, gdyz btedy na
tym etapie bedg odczuwalne i kosztowne w przysztosci. Po raz drugi idealng
odpowiedzig na te zapotrzebowanie sg narzedzia elastyczne, ktére dajg
perspektywe sformutowania wtasciwej odpowiedzi dla mozliwych do

wystgpienia scenariuszy.

Inwestycje infrastrukturalne - z punktu widzenia bardzo duzych przysztych
potrzeb oraz ograniczen finansowania - wymagajg drobiazgowych badan
i przemyslen, by efektywnie alokowac zasoby. Konieczne jest zatem
sporzadzenie oceny efektywnosci ekonomicznej inwestycji wedtug
okreslonych standardéw i procedur oraz z uwzglednieniem wymagan
stawianych przez UE. W rachunku efektywnosci takich inwestycji niezbedne
jest zastosowanie metod, ktore dajg mozliwos¢ oceny alternatywnych
wariantow i rozwigzan inwestycji. Dodatkowo zmiany ruchu majg istotny,
bezposredni wptyw na rozmiar efektow zewnetrznych wynikajgcych

Z transportu.

Wszystkie wyzej wymienione cechy majg znaczacy wptyw na wybor
metodyki prowadzonych analiz i oceny efektywnosci inwestycji
infrastrukturalnych. W pracy dobrano dwie metody (metode Wartosci
Biezgcej Netto — NPV oraz metode scenariuszy), ktére dostarczyty

informacji wzajemnie sie dopetniajgcych i wykluczyty sprzeczne decyzje.
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Infrastruktura powinna stopniowo dostosowywac¢ sie do wzrastajgcego
popytu na jej ustugi. Metody przeprowadzenia analiz zastosowane
W rozprawie opierajg sie na catym okresie ekonomicznym cyklu zycia,
jednoczesnie ze wzgledu na bardzo dtugie okresy uzytkowania uwzgledniajg

zmienng wartosc pienigdza w czasie.

W praktyce inzynierskiej w projektach (w realizacji projektow) infrastruktury
stosuje sie zwiekszenie naktadow inwestycyjnych o tzw. rezerwe w
wysokoséci 10 — 30% oszacowanych pierwotnie naktadéw, ktora ma
zabezpieczy¢ inwestycje przed ryzykiem ich niedoszacowania. Takie
dziatanie, cho¢ wyptywa wprost z podejScia pragmatycznego, opartego
na doswiadczeniu zyciowym, nie jest wiasciwe. Nie dostarcza ono bowiem
informacji ani o wielkosci ryzyka zwigzanego z danym przedsiewzieciem, ani
o wplywie zmian elementéw rachunku na efektywnosc¢ przedsiewziecia.
Konieczne jest wiec stosowanie sformalizowanych metod oceny ryzyka,
ktore sg zrodtem wielu istotnych informacji wspomagajacych proces decyzji
inwestycyjnych [78]. Dlatego tez w rozprawie przyjeto metode symulaciji
Monte Carlo (do prognozy obcigzenia ruchem), ktéra przez wielu badaczy
jest uwazana za najlepszg metode, poprawiajgca informacje zaréwno w

sensie ilosciowym jak i jakosciowym.

6.2. Metoda

Podczas analiz i badan zastosowano jeden algorytm postepowania dla
wszystkich przeanalizowanych przypadkéw. By ukazaé rdznice w obu
podejsciach (elastycznym i tradycyjnym) wszystkie badania zostaty

opracowane na podstawie dwéch modeli:

- tradycyjnego — budowa catego obiektu od razu, bez mozliwosci
rozbudowy, gdy od samego poczatku sg ponoszone roéwniez koszty

utrzymania dla catego obiektu

- elastycznego — budowa etapowa, dostosowana do potrzeb otoczenia,
z mozliwoscig rozbudowy/przebudowy po okreslonym czasie w trakcie
uzytkowania, koszty utrzymania roztozone sg w czasie, wzrastajg wraz z

rozbudowg
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By wykaza¢ stusznos¢ swoich tez, oba modele - we wszystkich przypadkach
I scenariuszach przeanalizowano przy pomocy metody FLEXICON, ktéra
powstata poprzez potgczenie trzech metod wzajemnie sie uzupetniajgcych i
dopetniajgcych otrzymane wyniki. Stwierdzono, ze tylko w ten sposob,
tlgczac te metody otrzymujemy kompletng ocene inwestyciji

infrastrukturalne;.

Przy pomocy metody wartosci biezgcej netto (NPV) ocenia sie efektywnos$¢
ekonomiczng przedsiewziecia. Ponadto mozna uwzgledni¢ caty (dtugi)
okres uzytkowania infrastruktury drogowej, gdyz metoda ta opiera sie na
zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Za to metoda scenariuszy
uzupetnia wartosc¢ analizy NPV o zmienno$¢ rozktadu warto$ciowego przy
pomocy zmian parametru wyjsciowego (obcigzenie ruchem), a co za tym
idzie umozliwia wskazanie zmiennos$ci inwestycji w zaleznosci od sytuacji
zewnetrznych. Dodatkowo dodajgc do analiz metode symulacji Monte Carlo
umozliwiamy doktadniejszy szacunek wartosci NPV oraz uwzgledniamy
ryzyko inwestycyjne (ryzyko popytowe: zmiany obcigzenia ruchem) w kazdej
zastosowanej opcji obliczeniowej. Jedynie takie potgczenie omowionych
trzech metod rachunkowosci efektywnosci inwestycji daje odpowiednie
narzedzie do obliczen oceny efektywnosci inwestycji infrastruktury (Rys.
6.1).

== METODAFLEXICON ==========----------oo-----ooo oooooooooooooooooooooooooo-
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Rys. 6.1 Potaczenie metod rachunkowosci i symulacji — metoda witasna FLEXICON

Zrédfo: opracowanie wiasne
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Niewatpliwg zaletg metody FLEXICON jest zastosowana instrukcja
warunkowa typu IF/THEM ktora podczas symulacji wzrastajgcego popytu
bada moment w ktérym wystgpi koniecznos¢ rozbudowy projektu Step By

Step.

Kolejnos¢ dziatan, jaka zostata przyjeta podczas analiz, metodg FLEXICO

wyglgdata nastepujgco:

1) Ustalenie - na podstawie umow bgdz oszacowania - kosztow budowy
obiektéw przy pomocy Biuletynu Cen Obiektow Budowlanych [167] dla
obu wariantéw (tradycyjnego i elastycznego) we wszystkich trzech
analizowanych przyktadach;

2) Ustalenie kosztéw utrzymania obiektow w zatozonym czasie eksploatacji
na podstawie wtasnych doswiadczen lub opracowan wykonanych przez
NIK w 2015 roku [172];

3) Ustalenie wielkosci gtdwnego czynnika decyzyjnego dla wszystkich
trzech scenariuszy (natezenie ruchem/ilos¢ potrzebnych miejsc
postojowych) oraz ustalenie prawdopodobienstwa jego wartosci
w wariantach -  pesymistycznym, optymistycznym i najbardziej
prawdopodobnym; Wykorzystanie metody dynamicznej do prognozy
obcigzenia ruchem;

4) Okreslenie przedziatu i sporzadzenie wykreséw (dla wszystkich
scenariuszy) zapotrzebowania na miejsca postojowe bgdz obcigzenie
ruchem, a przy pomocy metody Monte Carlo przeprowadzenie symulacji
tych wartosci; Na podstawie wynikdw okreslenie wielkosci NPV dla
poszczegolnych wartosci popytowych;

5) Zestawienie wynikow dla obu wariantéw (tradycyjnego i elastycznego)
dla wszystkich trzech scenariuszy (optymistyczny, pesymistyczny,
najbardziej prawdopodobny).

Doktadny schemat dziatan przyjetych podczas analiz zostat przedstawiony

na rysunku 6.2.

By lepiej zobrazowacd idee obliczen podczas stosowania metody FLEXICON

na rysunkach 6.3, 6.4 oraz 6.5 i 6.6 przedstawiono wybrane etapy obliczen

w programie Microsoft Exel.
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6.2.1. Scenariusze

W rozprawie zastosowano metode scenariuszy jako ksztattowanie i
wariantowanie parametru wyjsciowego. Dla analizowanych przypadkow jest
nim zmiennos$¢ popytowa - rozumiana jako zapotrzebowanie na miejsca

parkingowe oraz obcigzenie ruchem drogi ekspresowej i autostrady.

Trzy scenariusze  (optymistyczny, pesymistyczny i najbardziej
prawdopodobny) zostaty tak dobrane, by zaktadane zmienne wystepujgce
w algorytmie byly niezalezne oraz by przyjmowaty okreslone wartosSci
w przysziosci, ktére bedg sie rozni¢ od tych przyjetych w rachunku
deterministycznym. Nowe wielkosci zmiennych zostaty tak wygenerowane,
by przyjmowaty wartosci zaréwno mniejsze jak i wieksze. Ponadto wszystkie
stworzone scenariusze zawierajg alternatywne przebiegi zdarzen
w stosunku do zakfadanego, np. wzrost popytu, jego zmniejszenie lub
utrzymanie na statym poziomie. Dla kazdego scenariusza przeprowadzono

obliczenia mozliwych wielkosci NPV przy pomocy metody Monte Carlo.
6.2.2. Model prognostyczny obcigzenia ruchem

By w odpowiedni sposob przeprowadzi¢é estymacje parametrow
strukturalnych modelu, ktérym jest obcigzenie ruchem dla kazdego
scenariusza, zastosowano klasyczng metode dynamiczng jakg jest metoda

najmniejszych kwadratéw (KMNK).

Jest to standardowa metoda przyblizajgca rozwigzanie réwnan, w ktérych
wystepuje wiecej niz jedna zmienna. Polega na tym, iz korncowe rozwigzanie
przy wykorzystaniu tej metody zostaje zminimalizowane przy pomocy sumy

kwadratow bteddéw podczas rozwigzan poszczegdlnych z kolei réwnan.

Postuzyta ona do sporzgdzania linii trendu dla kazdego ze scenariuszy

osobno, przedstawiajgc jego mozliwy przebieg.
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Badania ,,case study”

7.1. Parking typu Park&Ride

Parkingi typu Park&Ride czyli Parkuj i Jedz lub parkingi buforowe budowane
sg w duzych miastach w poblizu peryferyjnych przestankéw publicznego
transportu publicznego, w dzielnicach podmiejskich aglomeracji albo
zupetnie na zewnetrznych obrzezach miast. Majg one na celu zmniejszenie
ilosci samochodow w centrum miast, poprzez pozostawienie pojazdu w
wyznaczonym miejscu i przesiadke jego kierowcy na komunikacje zbiorowg

i kontynuowanie w ten sposoéb dalszej podrézy [92].

Po raz pierwszy tego typu rozwigzanie zastosowano w latach 60 ubiegtego
wieku w Wielkiej Brytanii. Obecnie funkcjonujg z powodzeniem

w Niemczech, Szwecji, Francji, czy Czechach i oczywiscie w Polsce.

&
& Przemyslang
= &
a4
3 YL
32 t
g

v“@
&

park
Forteczny

2
) / @vw\

f\ Projektowany parking Park&Ride /

Rys. 7.1 Usytuowanie parkingu Park&Ride wzgledem linii tranwajowych,
autobusowych i linii kolejowej oraz sieci drég miejskich

Zrodfo: opracowanie wiasne na podstawie map [166]
Prezentowany przypadek projektowania infrastruktury dotyczy parkingu
buforowego w miejscowosci Poznan [Rys. 7.1, Rys. 7.2], przewidzianego z
racji budowy terminalu szybkiego tramwaju wraz z dworcem autobusowym
w jego otoczeniu. Bliskos¢ przebiegu linii kolejowej oraz sgsiedztwa trzech

centrow handlowych nalezy liczy¢ sie ze wzrostem liczby osoéb
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przesiadajgcych sie z samochoddéw na rézne $rodki transportu lubli

dokonujgcych zakupow.

Rys. 7.2 Usytuowanie parkingu Park&Ride w miescie Poznan

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie map [166]

7.1.1. Ogélna charakterystyka obiektu

By oszacowaé koszty wykonania parkingu postuzono sie Biuletynem
Obiektéw Budowlanych (BCO) z Sekocenbudu z Il kwartatu 2021 roku [167],
w ktorym cena za wybudowanie 1 m? powierzchni parkingu oszacowana
zostata na 290 zt. Szczegdtowa struktura ceny zostata przedstawiona
w Tab. 27.
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Tab. 27 Struktura ceny wykonania 1 m? parkingu

. Wskaznik na m2 Udziat % w
Opis . . .
jezdni w zi cenie
Roboty przygotowawcze 6,41 2,2
Roboty ziemne 10,12 3,5
Odwodnienie korpusu 0.56 0.2
drogowego
Podbudowy 111,40 38,4
Nawierzchnia 69,35 23,9
Elementy ulic 81,68 28,2
Zielen drogowa 10,29 3,6

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie [167]

Zatozono, ze teren pod budowe jest ptaski, roboty przygotowawcze polegaty
na dowiezieniu gruntu, wyréwnaniu i zageszczeniu podtoza. Odwodnienie
parkingu zostato  zaprojektowane jako powierzchniowe, woda
odprowadzona jest Sciekiem do rowu przydroznego. Konstrukcja jezdni

i chodnikdéw parkingu zostata przedstawiona w tabeli 28.

Tab. 28 Warstwy konstrukcyjne parkingu

Konstrukcja

- (jezdnia, miejsca postojowe i droga manewrowa) z gruntu
Podbudowa stabilizowanego cementem o grubosci warstwy 12 cm
i chudego betonu o grubosci warstwy 20 cm

- jezdnia: z kostki betonowej koloru szarego, grubos¢ 8
cm, utozonej na podsypce cementowo — piaskowej
gruboséci 3 cm, spoiny wypetnione piaskiem oraz z ptyt
betonowych grubosci 7 cm utozonych na podsypce
cementowo — piaskowej z wypetnieniem spoin zaprawg
cementowg

Nawierzchnia

- betonowy o wymiarach 15x30 cm ustawiony na fawie
Kraweznik uliczny | betonowej z wypetnieniem spoin zaprawg cementowo —
piaskowg

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie [167]
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7.1.2. Podstawowe zatozenia analizy

Dla zilustrowania korzysci z wprowadzenia elastycznosci przygotowano dwa

warianty inwestycji:

= WARIANT A (BIG ONE) - Budowe parkingu na 900 miejsc
postojowych jednorazowo, niezaleznie od ksztattowania sie popytu.

= WARIANT B (STEP BY STEP) - Budowe parkingu na 300 miejsc
postojowych w pierwszym etapie z opcjg rozbudowy w nastepnych
latach o kolejne moduty o pojemnosci 300 miejsc parkingowych - w
zaleznosci od popytu (do 1200 miejsc docelowo)

= Cena abonamentu parkingowego dla obu opcji zostata zatozona na
poziomie 150 zt miesiecznie, a koszty utrzymania jednego miejsca
(w tym koszty odsniezania i sprzgtania) to 15 zt miesiecznie.

= Catkowity koszt budowy zostat oszacowany na podstawie wymiaréw
miejsca postojowego 2,5 m x 5,0 m i wynosi 3625 zt za miejsce
postojowe.

e Stopa dyskonta — 10% - dla obu opcji.

e Kazdy scenariusz zostat poddany analizie na podstawie 2000

symulaciji
7.1.3. Metoda Scenariuszy

Przeanalizowano trzy scenariusze dotyczgce mozliwosci zmian popytu a ich

podstawowe zatozenia przedstawiono w tablicy 29.

Parametry popytowe wedtug [25] powinny by¢ szacowane na podstawie
wczesniejszych danych z podobnych projektow a nastepnie obliczane przy

pomocy wzoru [25, str.41]:
d(t) =X xa™ Pt
Gdzie: X — ilos¢ docelowa miejsc postojowych
a, b — graniczne wartosci pojemnosciowe parkingu w przedziale czasowym

t — okres analizy
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W rozprawie wartosci scenariuszowe dla trzech lat bazowych zostaty
okreslone na podstawie ,Planu Zréwnowazonego rozwoju publicznego
transportu dla powiatu poznanskiego na lata 2014 — 2025” wykonanego
przez Biuro Inzynierii Transportu Pracownie Projektowe sp.j. [169]. Wyniki
w nim zawarte zostaly oparte m.in. o: prognozy demograficzne, relacje
aktualnych podrézy z gmin powiatu poznanskiego w kierunku Poznania oraz

dobowg strukture przemieszczen w obszarze powiatu poznanskiego.

Tab. 29 Podstawowe zalozenia scenariuszy

Projekcja zapotrzebowania [samochodéw/rok eksploataciji]
Scenariusz

1 3 5 7 10 13 15 17 20

Optymistyczny 150 191 298 395 600 639 707 768 | 1200

Pesymistyczny 30 104 207 239 300 412 463 510 600

Najbardziej

75 191 298 395 450 639 707 768 900
prawdopodobny

Zrédio: opracowanie wtasne

7.1.3.1. Scenariusz optymistyczny

Zatozenia w tym scenariuszu opieraty sie przede wszystkim na szybkim
wzroscie zapotrzebowania na miejsca postojowe. Juz po pierwszym roku
analizy parking typu ,Step by Step”. Na Rys. 7.3 zostat przedstawiony
wykres  losowego rozktadu  zapotrzebowania w  scenariuszu
optymistycznym. Na potrzeby analizy zostato zatozone 30% zmiennosci w

tym obszarze.

Na rysunku 7.4 zostat przedstawiony wynik symulacji przy pomocy Metody
Monte Carlo dla obu wariantéw realizacji inwestycji (rozwigzania Step By
Step i Big One). Natomiast rysunek 7.5 przedstawia rozktad
prawdopodobienstwa przyjmowanych wartosci NPV dla obu opcji przy
pomocy dystrybuanty.
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Rys. 7.3 Zapotrzebowanie popytowe dla scenariusza optymistycznego

Zrédto: opracowanie wlasne
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Rys. 7.4 Histogram rozkladu czestotliwosci wystepowania wartosci NPV dla
scenariusza optymistycznego

Zrédio: opracowanie wtasne
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Rys. 7.5 Dystrybuanta rozktadu prawdopodobienstwa wystepowania wartosci NPV
dla scenariusza optymistycznego

Zrédfo: opracowanie wiasne

7.1.3.2. Scenariusz pesymistyczny

Scenariusz pesymistyczny zaktadat, iz popyt nie bedzie az tak duzy jak
wybudowany obiekt w wariancie Big One, a zatem wstepne prognozy nie
zostang spetnione w catym okresie analizy inwestycji. Na Rysunku 7.6
przedstawiono projekcje zapotrzebowania popytowego dla takiego

scenariusza.

Dla tego scenariusza sporzgdzono rowniez rozktad mozliwych wartosci NPV
dla zadanych wartosci. Jego przebieg zostat przedstawiony na Rysunku 7.7

przy pomocy histogramu.
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scenariusza pesymistycznego

Zrédio: opracowanie wtasne
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Rys. 7.8 Dystrybuanta rozktadu prawdopodobienstwa wystepowania wartosci NPV
dla scenariusza pesymistycznego

Zrédio: opracowanie wtasne

7.1.3.3. Scenariusz najbardziej prawdopodobny

W tym scenariuszu oparto zapotrzebowanie popytowe o zatozenie, iz po 20
latach analizy popyt osiggnie maksymalng wartos¢ 900 miejsc
parkingowych, a w potowie analizy bedzie wynosit doktadnie potowe tej
wartoéci. Sam schemat rozktadu popytu dla scenariusza najbardziej

prawdopodobnego przedstawia Rysunek 7.9.

Podobnie jak dla dwoch poprzednich scenariuszy przy pomocy histogramu
zostaty przedstawione mozliwe do uzyskania wartosci NPV dla obu
wariantéw inwestycyjnych (Big One i Step by Step) wraz z ich

czestotliwoscig wystepowania (Rys. 7.10)
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Rys. 7.9 Zapotrzebowanie popytowe dla scenariusza najbardziej prawdopodobnego

Zrédio: opracowanie wtasne
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Rys. 7.10 Histogram rozktadu czestotliwosci wystepowania wartosci NPV dla
scenariusza najbardziej prawdopodobnego

Zrédfo: opracowanie wtasne
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Rys. 7.11 Dystrybuanta rozktadu prawdopodobienstwa wystepowania wartosci NPV
dla scenariusza najbardziej prawdopodobnego

Zrédio: opracowanie wtasne

7.1.3.4. Whioski

Jak wynika z wykreséw na rysunkach - przedstawiajgcych rozkfad
czestotliwosci przyjmowanych wartosci biezgcych netto (NPV), uzyskanych
w wyniku symulacji przy pomocy metody Monte Carlo przebieg wartosci
mozliwych do uzyskania wskazuje jednoznacznie na przewage idei

elastyczno$ci.

Dla wszystkich trzech scenariuszy wartosci dla opcji Big One wykazujg
przewage nad opcjg Step By Step, a rozktad ich jest bardziej rozproszony (co
szczegolnie wida¢ na wykresach dla scenariusza optymistycznego

i najbardziej prawdopodobnego).

Z wykreséw na rysunkach wyrazne mozna zauwazyC przesuniecia
w kierunku wyzszych wartosci NPV (po prawej stronie wykresu) dla opcji Step
by Step oraz koncentracje wielkosci na wyzszych poziomie. Potwierdza to
idee wprowadzenia elastycznosci polegajgcej na ograniczeniu mozliwosci
strat i zwiekszeniu mozliwosci wykorzystania szans. W omawianym wypadku

polegato to na ograniczeniu pojemnosci parkingu na poczatku inwestycji
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i uzaleznieniu rozbudowy o kolejne moduty (300 miejsc) w zaleznosci od

wzrastajgcego popytu.

Ponadto na wykresie dla scenariusza pesymistycznego opcja Big One
uzyskata znacznie wiecej czestotliwosci wystgpienia ujemnych wartosci
NPV, ktore wigzg sie z nieoptacalnoscig inwestycji. Na tym samym wykresie
mozna rowniez zauwazy¢, ze prawdopodobienstwo osiggniecia ujemnych
wartosci dla wariantu Step by Step jest praktycznie rowne zeru. Wskazuje to
jednoznacznie na pozytywne odziatywanie elastycznosci jako koncepcji

dziatania w warunkach niepewnosci i ryzyka.
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7.2. Droga ekspresowa S5 (odcinek obwodnica Szubin)

Analiza dotyczyta budowy obwodnicy Szubina (miasto w woj. kujawsko-
pomorskim) w ciggu drogi krajowej nr 5 Bydgoszcz — Poznan od km 64 +
100 do km 69 + 835. tgczne koszty tej budowy wyniosty okoto 52,5 miliona
ztotych (rok 2019).
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Rys. 7.12 Umiejscowienie miasta Szubin (woj. kujawsko — pomorskie)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie map [166]

Inwestycje wykonano przy pomocy zatozehn metod bazujgcych na
elastycznosci, gdyz wykonano dodatkowe prace zwigzane z budowg drogi
ekspresowej na (tym) odcinku S5 Bydgoszcz — Poznanh. Prace dotyczyty

miedzy innymi:

e obiekty inzynierskie takie jak wezty, przejazdy wykonano
w poszerzonym $Swietle (przygotowanym na dodatkowych drugi pas
ruchu w kazdym kierunku) — Rys. 7.13
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e przygotowano podbudowe w miejscu dodatkowych, pdzniejszych

pasow ruchu

Obwodnica Szubina byta waznym elementem modernizacji drogi krajowej
nr 5, ktéra aktualnie zostata przeksztatcona w droge ekspresowej S5. Droga
ta tgczy ze sobg duze polskie aglomeracje miejskie, takie jak: gdarnska,
bydgosko-torunska, poznanska i wreszcie wroctawska. Prace przy budowie
drogi ekspresowej na tym odcinku zakonczyly sie pod koniec 2019 roku
(Rys. 7.14)

Rys. 7.13 Droga ekspresowa (przed rozbudowg) S5 na odcinku Szubin —
Bydgoszcz, 2016 rok

Zrédfo: whasne

Projekt inwestycyjny, jakim byta budowa obwodnicy obejmowat budowe: 5,7
kilometrowego odcinka obwodnicy, 10,7 km drég dojazdowych
i serwisowych oraz 7 obiektow inzynieryjnych. Realizacja zadania
wymagata przebudowy uzbrojenia podziemnego, nadziemnego oraz

uregulowania urzgdzenh melioracyjnych
7.2.1. Ogélna charakterystyka obiektu

Ponownie zatozenia do analiz oparto na podstawie Biuletynu Cen Obiektow
Budowlanych (BCO) z Il kwartatu 2021 [167], a mianowicie: droga potozona
zostata na terenie réwninnym, szerokos¢ korony drogi byta réwna 26,50 m -

w tym szeroko$¢ jezdni 3,5 m, pas awaryjny 2,5 m, opaska od strony pasa

146



%% ELASTYCZNE PLANOWANIE OBIEKTOW INFRASTRUKTURY EKSPLOATOWANYCH W ZMIENNYM OTOCZENIU
% N

%ﬂ:ﬁ

mgr inz. Maria Kosmieja

dzielgcego 0,5 m. Spadki poprzeczne jezdni zatozono na poziomie 2%,
a szerokos¢ pobocza gruntowego przyjeto na poziomie 1,25 m i spadku
poprzecznym 5%. Szerokos¢ pasa dzielgcego wynosita 4,0 m. (Rys. 7.15).

Konstrukcja jezdni zostata zaprojektowana dla obcigzeh dochodzacych do
115 kN/os.

Rys. 7.14 Droga ekspresowa S5 na odcinku Szubin — Bydgoszcz, obecnie

Zrédfo: [160]

W pasie rozdziatu oraz po zewnetrznej stronie drogi zamontowano ochronne
bariery stalowe typu SP. Na przejazdach awaryjnych w pasie rozdziatu
zastosowano bariery rozbieralne. Przyjeto typowe znaki drogowe,
montowane na stupkach stalowych. Oznakowanie poziome jezdni

zaprojektowano w dwéch rodzajach:
- linie segregacyjne ciagte i przerywane grubowarstwowe odblaskowe,
- elementy odblaskowe na jezdni typu ,kocie oczka”.

W obszarach zabudowanych, gdzie hatas wynikajgcy z ruchu kotowego
przekracza normy dzienne lub nocne, zaprojektowano zabezpieczenia
ekranami drogowymi akustycznymi o wysokosci 5 m.
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Tab.30 Konstrukcja poszczegoélnych elementow drogi ekspresowej

Konstrukcja

- wyniesiony ponad teren od 0,8 m do 1,5 m. Przy
obiektach (mostach, wiaduktach) nasypy wys. Do
Korpus drogowy 6,00 m. Podtoze pod nasyp na odcinkach o gruntach
nienosnych wzmochione przez wymiane gruntu lub
geosiatkami

poprzez humusowanie i obsianie mieszankg traw,
darniowanie, obtozenie brukowcem lub

Umocnienie skarp biowtokning.

pas dzielgcy umochniony humusowaniem i
obsianiem mieszankg traw

System z powierzchniowym rowami przydroznymi,
zbiornikami odparowujgcymi oraz sciekami
przykraweznikowymi i skarpowanymi wykonanymi
z elementow betonowych

Odwodnienie korpusu

- warstwa techniczna — grunt stabilizowany
cementem grubos¢ warstwy 10 cm

- warstwa odsgczajgca — pospétka, piasek —
grubosc warstwy 20 cm

- grunt stabilizowany cementem Rm 2,5 MPa —
grubos¢ warstwy 15 cm

- kruszywo tamane (ttuczen) stabilizowane

Podbudowa nowej jezdni mechanicznie — grubos¢ warstwy 20 cm

- beton asfaltowy— grubosé warstwy 18 cm

- warstwa wigzgca z betonu asfaltowego 0/20 mm
o zwiekszonej odpornosci na odksztatcenia
plastyczne — grubos¢ 9 cm

- warstwa Scieralna SMA 0/12,8 mm — grubos¢ 4
cm

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie [167]
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© Warstwa scieralna SMA /12,8 mm — grub. 4 cm, @ Warstwa wigzaca z betonu asfaltowego 0/20 mm o zwigkszonej odpor-
nosci na odksztalcenia plastyczne — grub. 9 cm, @ Podbudowa z betonu asfaltowego /25 mm — grub. 18 cm, @ Podbudowa
z kruszywa famanego stabilizowanego mechanicznie 0/31,5 mm — grub. 20 cm, @ Grunt stabilizowany cementem Rm=2,5 MPa
—grub. 15 cm, ® Warstwa odsaczajgca — pospdtka — grub. 20 cm, @ Warstwa technologiczna — grunt stabilizowany cementem
—giub. 10 cm, ® Podloze gruntowe, @ bariera spredysta, @ Fkran akustyczny:

Rys. 7.15 Przekrdj przez jednie drogi ekspresowej

Zrédio: [167]

W analizach zatozono cene za 1 m? drogi ekspresowej na poziomie 650 zi,
co odpowiada cenie 17 767 424 zt na kazdy kilometr drogi ekspresowej
w |l potowie 2021 roku [167]. Struktura poszczegolnych sktadnikow

zatozonej ceny zostata przedstawiona w tabeli 31.

Tab. 31 Struktura ceny wykonania 1 m? drogi ekspresowej

Opis Ws_kaini.k na m2 Udziai_% w
jezdni w zt cenie
Roboty przygotowawcze 511 0,8
Roboty ziemne 187,01 28,8
Odwodnienie korpusu drogowego 24,83 3,8
Podbudowy 196,87 30,3
Nawierzchnia 104,19 16,0
Roboty wykohczeniowe 8,21 1,3
Elementy ulic 11,52 1,8
Zielen Drogowa 0,32 0,1
Inne roboty 1,03 0,2

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie [167]
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7.2.2. Podstawowe zalozenia analizy

Z racji bliskosci aglomeraciji bydgoskiej na tym odcinku drogi nalezy liczy¢
sie ze wazrastajgcg liczbg uzytkownikow. Dla zilustrowania korzysci

z wprowadzenia elastycznosci przygotowano dwa warianty inwestyc;ji:

= WARIANT A (BIG ONE) - Budowe drogi z dwoma pasami,
niezaleznie od ksztattowania sie popytu czy etapu realizacji drogi
ekspresowej S5 Bydgoszcz - Poznan (opcja Big One);

= WARIANT B (STEP BY STEP) - Budowe drogi z jednym pasem
ruchu w pierwszym etapie realizacji oraz z opcjg rozbudowy
w nastepnych latach o pas ruchu (opcja Step By Step) — jak
w wykonanej inwestycji. Czas rozbudowy zatozono w momencie, gdy
SDR ($redni dobowy ruch) przekroczy 14 tys. samochodéw na dobe
[169];

= Catkowity koszt budowy zostat oszacowany na podstawie wymiaréw
pasa ruchu drogi ekspresowej, ktéry odpowiednio wynosit: 7,25 m dla
drogi z jednym pasem ruchu w kazdym kierunku i 13,25 m z dwoma
pasami ruchu w obu kierunkach;

» Koszty eksploatacji oraz utrzymania drég zostaly oszacowano
na podstawie raportu NIK [172] na temat wykonywania przez
Generalng Dyrekcje Drég Krajowych i Autostrad zadan zwigzanych
Z utrzymaniem i remontami drég. Wyniosty one 110 tys. zt za km/rok
dla drogi ekspresowej z dwoma pasami ruchu w kazdym kierunku,
natomiast dla drogi krajowej z jednym pasem ruchu 60 tys. zt za
km/rok;

*» Przychoddw dla tej inwestycji nie zatozono, gdyz droga ta jest, jak
wiekszos¢ drég w Polsce finansowana i eksploatowana ze srodkéw
publicznych;

e Stopa dyskonta — 10% - dla obu opcji wariantéw;

e Kazdy scenariusz zostat poddany analizie na podstawie 2000

symulaciji.
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7.2.3. Metoda Scenariuszy

Tak samo jak w przypadku parkingu, w tym przypadku réwniez
przeanalizowano trzy scenariusze dotyczgce mozliwosci zmian Sredniego
dobowego natezenia ruchem, a ich podstawowe zatozenia przedstawiono

w tablicy 32.

Tab. 32 Podstawowe zalozenia scenariuszy

Projekcja obcigzenia ruchem [tys. samochodéw/dobe dla danego

Scenariusz roku eksploatacji)

1 3 5 7 10 13 15 17 20

Optymistyczny | 10 | 12,8 | 153 | 178 | 20 | 24,4 | 26,9 | 282 | 30

Pesymistyczny | 3 46 | 63 | 78 | 11 | 11,8 | 129 | 14 17

Najbardziej

6 7,9 9,7 11,4 15 16 17,3 | 18,6 20
prawdopodobny

Zrédio: opracowanie whasne

Powyzsze graniczne wartosci zostaty oparte na podstawie sSredniego
dobowego natezenia ruchu wykonanego przez Generalng Dyrekcje Drog
Krajowych i Autostrad (GDDKIiA) w ,Syntezie wynikbw GPR 2020/21 na
zamiejskich sieci drog krajowych” [170] (3-10 tys. samochodéw na dobe

w zaleznosci od lokalizacji ruchu).
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7.2.3.1. Scenariusz optymistyczny

Zapotrzebowanie ( tys. samochoddéw/rok)

8000
6000
4000

2000

1 3 5 7 9 11 13 15 17 13

Czas (lata)

~—8— Zapotrzebowanie projektowane ~—B— Zapotrzebowanie losowe +30% -30%

Rys. 7.16 Zapotrzebowanie popytowe dla scenariusza optymistycznego

Zrédfo: opracowanie wiasne
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Rys. 7.17 Histogram rozktadu czestotliwosci wystepowania wartosci NPV dla

scenariusza optymistycznego

Zrédfo: opracowanie wtasne
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Rys. 7.18 Dystrybuanta rozktadu prawdopodobienstwa wystepowania wartosci NPV
dla scenariusza optymistycznego

Zrédio: opracowanie wtasne

Podstawowe zatozenia tego scenariusza byly oparte na szybkim, statym
wzroscie natezenia ruchu na tym odcinku drogi. W potowie pierwszego
okresu analizy srednie natezenie ruchu bedzie na tyle duze, ze dla wariantu
Step by Step nastgpi rozbudowa drogi o kolejny pas ruchu w tym samym
kierunku. Na Rys. 7.16 zostat przedstawiony wykres losowego rozktadu
zapotrzebowania dla scenariusza optymistycznego. Na potrzeby analizy

zostato zatozone 30% zmiennej niepewnosci.

Na rysunkach 7.17 i 7.18 zostaty przedstawione odpowiednio wyniki
symulacji przy pomocy Metody Monte Carlo dla obu wariantow realizacji

inwestycji.
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7.2.3.2. Scenariusz pesymistyczny
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Zapotrzebowanie projektowane Zapotrzebowanie losowe +30% -30%

Rys. 7.19 Zapotrzebowanie popytowe dla scenariusza pesymistycznego
Zrédto: opracowanie wtasne
Scenariusz pesymistyczny w swoich zatozeniach przedstawia, ze srednie
natezenie na tym odcinku drogi nie bedzie rosto zbyt gwattownie i dopiero
pod koniec analiz, okoto 20-lecia, zajdzie potrzeba rozbudowy wariantu Step
by Step o kolejny pas ruchu. Po 1 roku droga bedzie nadal stanowita mato
uczeszczane potgczenie komunikacyjne, dopiero w potowie okresu analizy
droga ta bedzie przejmowac ruch réwny aktualnemu natezeniu na gtéwnych

drogach krajowych.
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Rys. 7.20 Histogram rozktadu czestotliwosci wystepowania wartosci NPV dla

scenariusza pesymistycznego

Zrédio: opracowanie wtasne
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Rys. 7.21 Dystrybuanta rozktadu prawdopodobienstwa wystepowania wartosci NPV
dla scenariusza pesymistycznego

Zrédio: opracowanie wiasne
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7.2.3.3. Scenariusz najbardziej prawdopodobny

Dla scenariusza najbardziej prawdopodobnego zatozono, iz dopiero
w potowie, tzn. po 10 latach nastgpi przekroczenie sredniego natezenia
ruchu i konieczna bedzie rozbudowa o kolejny pas w wariancie Step by Step.
Po 1 roku zatozono natezenie ruchu na srednim poziomie na drogach
krajowych w 2021 roku [170].

Na rysunku 7.18 przedstawiony =zostat rozkitad zapotrzebowania
popytowego w tym scenariuszu, a na Rys. 7.19 i Rys. 7.20 zostaty

naniesione wykresy obrazujgce wyniki uzyskane przy pomocy Metody

Monte Carlo.
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Rys. 7.22 Zapotrzebowanie popytowe dla scenariusza najbardziej
prawdopodobnego

Zrédfo: opracowanie wtasne
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scenariusza najbardziej prawdopodobnego

Zrédfo: opracowanie wtasne
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Zrédio: opracowanie wtasne
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7.2.4. WniosKki

Ponownie, réwniez dla tego przykfadu, na wszystkich trzech histogramach
przedstawiajgcych rozktad czestotliwosci przyjmowanych poziomow wartosci
biezgcej netto (NPV) - uzyskanych w wyniku symulacji przy pomocy metody
Monte Carlo - przebieg wartosci mozliwych do uzyskania wskazuje na

przewage idei elastycznosci.

Jak widac wartosci NPV przyjmujg warto$ci zawsze ujemne, co zwigzane jest
z zatozeniem, ze odcinek tej drogi stanowi droge krajowg, na ktorej

administracja panstwowa nie pobiera zadnych optat za przejazd.

We wszystkich trzech scenariuszach wartosci dla opcji Big One czesciej
przyjmujg wartosci nizsze (po lewej stronie wykresu) niz opcja Step By Step.
Wyrazne przesuniecia na wykresach dla opcji Step by Step w kierunku
mniejszych ujemnych wartosci NPV (po prawej stronie wykresu) ponownie
potwierdzajg idee wprowadzenia elastycznosci polegajgcej na ograniczeniu
mozliwosci strat i zwiekszeniu mozliwosci wykorzystania szans.
W omawianym wypadku polegato to na budowie dodatkowego pasa
w momencie przekroczenia granicznego, sredniego ruchu dobowego

pojazddéw, czyli gdy wyniesie ponad 14 tys. pojazdow.
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7.3. POZNAN BY - PASS A2 Autostradowa obwodnica
Poznania

Kolejny badany i analizowany przypadek w niniejszej rozprawie dotyczyt
metody projektowania i etapowej rozbudowy 13 kilometrowego odcinka
potudniowej obwodnicy Poznania, ktoéra jest czescig autostrady A2. Z racji
swojej funkcji oraz potgczenia trzech newralgicznych miejsc miasta, na tym
odcinku drogi nalezy liczy¢C sie ze wzrastajgcag liczbg uzytkownikéw. Tym
bardziej, ze jest to rowniez potgczenie komunikacyjne o charakterze

miedzynarodowym (z Berlinem), fgczgcym wschodnig i zachodnig Polske.
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Rys. 7.25 Poznan BY - PASS A2 — Odcinek potudniowej obwodnicy autostradowej

m. Poznania — podczas rozbudowy, 2019 rok

Zrédfo: [154]

Zanim zaczeto budowe - 20 lat temu (oddanie 2002), planowano budowe
trzypasmowa, jednakze ze wzgledu na niskie natezenie ruchu (ok. 6000
pojazdéw) zdecydowano przy pomocy narzedzi elastycznych, ze powstanie
jezdnia dwupasmowa z mozliwoscig rozbudowy. W prognozach przyjeto, ze
rozpoczecie prac przygotowawczych do budowy trzeciego pasa powinno sie
nastgpi¢ w chwili, gdy poziom dobowy ruchu na obwodnicy osiggnie liczbe
45 tys. pojazdow. Wedtug danych GDDKIA w 2017 r. - odcinek od wezia
Poznanh Zachéd do wezta Komornik przejezdzato srednio na dobe 45 tysiecy

pojazdow. Pomiedzy weztami Komorniki a Lubon byto to juz 60 tysiecy, a
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z wezta Lubon do Krzesin niemal 62 tysigce samochoddw dziennie.
Wynikato to poniekad rowniez z powstania i przytgczenia do autostrady do
A2 drég ekspresowych S5 i S11. Podjeto zatem przygotowania do
rozbudowy

(Rys. 7.25). Prace rozpoczety sie 1 marca 2019, a zakohczyly pod koniec
grudnia tego samego roku (Rys. 7.26). Polegaty one na dobudowie
kolejnego pasa w kazdym kierunku, a dodatkowo na modernizacji
nawierzchni, by byta ona przystosowana do zwiekszonego natezenia ruchu.
Ponadto wymieniono bariery ochronne i oswietlenie oraz rozbudowano sie¢
ekranow akustycznych wzdtuz catej trasy. Aktualnie obwodnicg przejezdza
dziennie okoto 65 tysiecy pojazddw, co oznacza ze rocznie na tym odcinku

przemieszcza sie blisko 23 miliony pojazdow.

Rys. 7.26 Poznan BY - PASS A2 — Odcinek potudniowej obwodnicy autostradowej

m. Poznania — obecnie, 2019 rok

Zrédio: [154]

7.3.1. Ogélna charakterystyka obiektu

Do obliczeh zatozono, iz autostrada potozona jest w terenie réwninnym,
szerokos¢ korony drogi jest réwna od 37,0 m w tym szerokosc¢ jezdni 3,75
m, pas awaryjny 3,0 m, opaska od strony pasa dzielgcego 0,5 m [167].
Spadki poprzeczne jezdni zatozono na poziomie 2,5 %, a szerokosé

pobocza gruntowego przyjeto na poziomie 1,25 m i spadku poprzecznym
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rownym 6%. Szeroko$¢ pasa dzielgcego wynosita do 15 m (Rys. 7.27).
Konstrukcja jezdni zostata zaprojektowana na obcigzenia dochodzgce do

115 kN/os.

’ frodzeme
Ep
3 4
| o
2%
@
S
=t

RN,
20-50m 125m 300m 750m
245m pobocze  pas awaryjny jezdnia 2x3,75 m opaska

1

pas technologiczny

Il
1 @ warstwa $cieraina ~ mieszanka grysowo-mastyksowa SMA, gnb, 4 em
(@ warstwa wia2aca - beton asfaltowy, grub. 10 om
I

(@ gbrma warstwa podbudowy - beton asfaliowy, grub. 14 cm
@ posrecnia warstwa podbudowy - kruszywo lamane kamienne stabikzowane mechancznie, grub 22 cm |

:;_ doina warstwa podbudowy, grunt stablizowany cementem o Rm = 5 MPa, grub 15 cm
(® warstwa odsaczajaca z pasku, grub. 20 cm

o6 autostrady

Rys. 7.27 Przekroj przez jednie autostrady

Zrédfo: [167]

Cena za 1 m? autostrady wykorzystana do obliczen zostata ustalona na

poziomie 990 zt co odpowiada Sredniej cenie 28 967 822 zt na kazdy

kilometr drogi ekspresowej w Il potowie 2021 roku [167]. Struktura

poszczegolnych sktadnikow zatozonej ceny przedstawia w tabela 16.

: )|
Generalna Dyrekcja v /
Drég Krajowych i Autostrad “ q
ddziat w Poznaniu

Rys. 7.28 Polgczenie drogowe na odcinku obwodnicy m. Poznania
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Zrédto: GDDKIA

Tab. 16 Struktura ceny wykonania 1 m? obwodnicy autostradowej m. Poznania —
POZNAN BY PASS A2

: Wskaznik na m2 Udziat % w
Opis . . .
jezdni w zt cenie

Roboty przygotowawcze 70,35 7,1
Roboty ziemne 306,43 31,0
Odwodnienie korpusu 18.91 1.9
drogowego
Podbudowy 286,98 29,0
Nawierzchnia 102,23 10,3
Roboty wykornczeniowe 96,17 9,7
Ozngkowapie drog i urzadzenia 101,62 10.3
bezpieczenhstwa
Elementy ulic 5,80 0,6
Zielen Drogowa 1,24 0,1
Inne roboty 0,11 0,0

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie [167]

7.3.2. Podstawowe zatozenia analizy
W zwigzku z wieloma funkcjami na tym odcinku drogi, takimi jak: [Rys. 7.28]
- obwodnica miasta Poznania
- wezet drogowy drogi ekspresowej S5 w Kierunku Bydgoszczy
- wezet drogowy drogi ekspresowej S5 w kierunku Wroctawia
- odcinek drogi ekspresowej S11
- odcinek autostrady A2 Warszawa — Swiecko,

nalezy spodziewac sie dynamicznego wzrostu sredniego dobowego ruchu

kotowego.
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Dla zilustrowania korzysci z wprowadzenia elastycznosci przygotowano dwa

warianty inwestycji:

= WARIANT A (BIG ONE) - Budowe drogi z trzema pasami ruchu
jednorazowo, niezaleznie od ksztattowania sie popytu;

= WARIANT B (STEP BY STEP) - Budowe drogi z dwoma pasami
ruchu w pierwszym etapie i opcjg rozbudowy w nastepnych latach
0 kolejny pas ruchu, w zaleznosci od natezenia ruchu — projekt
zrealizowany. Czas rozbudowy zatozono, gdy SDR ($redni dobowy
ruch) przekroczy 45 tys. samochodéw/dobe [170];

= Catkowity koszt budowy zostat oszacowany na podstawie wymiaréw
pasa ruchu autostrady i odpowiednio wynosit: 16,25 m dla autostrady
z dwoma pasami ruchu oraz 20 metréw dla autostrady z trzema
pasami ruchu;

» Koszty eksploatacji oraz utrzymania drog zostaty zatozone na
podstawie raportu NIK [172] na temat wykonywania przez Generalng
Dyrekcje Drég Krajowych i Autostrad zadah zwigzanych
Z utrzymaniem i remontami drég. Wyniosty one 210 tys. zt na km/rok
na autostradzie z dwoma pasami ruchu w kazdym kierunku;

e Przychody na tym odcinku zatozono na podstawie $redniego kosztu
optaty autostradowej w Polsce (0,23 gr’/km dla samochodu
osobowego) i odpowiednio usredniono dla catego ruchu
autostradowego (77% SDR samochody osobowe, 13% SDR
samochody dostawcze, 4% SDR samochody cigzarowe bez
przyczepy, 5% SDR samochody ciezarowe z przyczepg oraz
autobusy 1% SDR [168]) i przyjeto 0,31 gr na 1 km autostrady;

e Stopa dyskonta — 10% - dla obu opcji wariantéw;

e Kazdy scenariusz zostat poddany analizie na podstawie 2000

symulaciji.
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7.3.1. Metoda Scenariuszy

Podobnie jak w poprzednich dwoch przypadkach zostaty przeanalizowane
trzy scenariusze dotyczgce mozliwosci zmian Sredniego dobowego

natezenia ruchem, a ich podstawowe zatozenia przedstawiono w tablicy 33.

Tab. 33 Podstawowe zatozenia scenariuszy dla POZNAN BY - PASS A2

Projekcja obciazenia ruchem [tys. samochodéw na dobe/rok

Scenariusz eksploatacji]

1 3 5 7 10 13 15 17 20

Optymistyczny | 20 | 28 | 356 | 427 | 60 | 61,7 | 67,3 | 728 | 80

Pesymistyczny | 8 | 102 | 123 | 143 | 15 | 196 | 21,4 | 238 | 30

Najbardziej

15 18,3 | 215 | 244 25 32,7 | 353 | 37,7 50
prawdopodobny

Zrédfo: opracowanie wiasne

Powyzsze graniczne wartosci zostaty oparte na podstawie Sredniego
dobowego natezenia ruchu wykonanego przez Generalng Dyrekcje Drog
Krajowych i Autostrad (GDDKIA) [170] - sredni ruch autostradowy w Polsce

w 2021 roku wynosit 35 tys. samochodow dobe.

7.3.1.1. Scenariusz optymistyczny
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Zapotrzebowanie projektowane Zapotrzebowanie losowe +30% -30%

Rys. 7.29 Zapotrzebowanie popytowe dla scenariusza optymistycznego

Zrédfo: opracowanie wtasne
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Zrédio: opracowanie wtasne

DYSTRYBUANTA

100,0%
20,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%

40,0%

osiggnietego wyniku

30,0%
20,0%
10,0%

0,0%
-450 000 008400 000 008350 000 DOS300 00D 008250 000 008200 000 008150 00D 008100 000 0G50 000 000 0

Prawdopodobiencstwo ie zakladny wynik jest mniejszy od

BIG ONE -
STEP BY STEP z

Rys. 7.31 Dystrybuanta rozktadu prawdopodobienstwa wystepowania wartosci NPV

dla scenariusza optymistycznego

Zrédfo: opracowanie wtasne

Podstawowe zatozenia tego scenariusza byly oparte na szybkim statym
wzroscie natezenia ruchu na Poznan BY — PASS A2. Po pierwszych 10
latach analizy srednie natezenie ruchu bedzie na tyle duze, ze dla wariantu

Step by Step musiata zosta¢ wykonana wczesniej rozbudowa drogi o kolejny
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pas ruchu w tym samym kierunku. Na rys. 7.29 zostat przedstawiony wykres
losowego rozktadu zapotrzebowania w scenariuszu optymistycznym.

Na potrzeby analizy zatozono 30% zmiennych niepewnosci.

Na rysunkach 7.30 i 7.31 zostaty przedstawione odpowiednio wyniki

symulacji przy pomocy metody Monte Carlo dla obu wariantéw realizacji

inwestycji.
7.3.1.2. Scenariusz pesymistyczny
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Rys. 7.32 Zapotrzebowanie popytowe dla scenariusza pesymistycznego
Zrédfo: opracowanie wiasne
Scenariusz pesymistyczny w swoich zatozeniach przewiduje, ze natezenie
na tym odcinku drogi nie bedzie rosto gwattownie i w catym okresie analizy
nie wystgpi na tyle duze srednie natezenie ruchu by zaistniata potrzeba
rozbudowy wariantu wyjsciowego Step by Step o kolejny pas ruchu.
Poczgtkowo Poznan BY-PASS A2 bedzie nadal stanowito mato
uczeszczane potgczenie komunikacyjne, dopiero po 10 latach analizy droga
bedzie przyjmowac ruch rowny aktualnemu natezeniu na gtbwnych drogach

krajowych (tzn. nie na autostradzie).
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Zrédfo: opracowanie wtasne
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Rys. 7.34 Dystrybuanta rozktadu prawdopodobienstwa wystepowania wartosci NPV
dla scenariusza pesymistycznego

Zrédio: opracowanie wiasne
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7.3.1.3. Scenariusz najbardziej prawdopodobny

Analiza scenariusza najbardziej prawdopodobnego opierata sie
na stopniowym wzroscie Sredniego dobowego natezenia ruchu na
obwodnicy m. Poznania Poznan BY — PASS A2. Rozbudowa o kolejny pas
zostata oszacowana na drugi okres analizy, czyli pomiedzy 10 a 20 rokiem
uzytkowania. Ponadto zatozono natezenie ruchu na $rednim poziomie na
drogach krajowych w 2021 roku [170].

Na rysunku 7.35 przedstawiony zostat rozklad zapotrzebowania
popytowego w tym scenariuszu, a na Rys. 7.36 i Rys.7.37 zostaty
naniesione wykresy obrazujgce wyniki uzyskane przy pomocy metody
Monte Carlo.
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Czas (lata)

Zapotrzebowanie projektowane Zapotrzebowanie losowe +30% -30%

Rys. 7.35 Zapotrzebowanie popytowe dla scenariusza najbardziej
prawdopodobnego

Zrédio: opracowanie wtasne
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Zrédfo: opracowanie wtasne
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Zrédfo: opracowanie wtasne
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7.3.2. WnioskKki

Po raz kolejny dla wszystkich trzech przyktadéw wyniki przedstawiajgce
rozktad czestotliwosci przyjmowanych poziomdéw wartosci biezgcej netto
(NPV) - uzyskanych w wyniku symulacji przy pomocy metody Monte Carlo -

i mozliwych do uzyskania wskazuje na przewage idei elastycznosci.

Jak wida¢ wartosci NPV przyjmujg niekiedy wartosci ujemne, co zwigzane
jest z bardzo duzymi kosztami poczagtkowymi (budowa) i relatywnie krotkim,
bo tylko 20 letnim, okresem analizy. Taki przedziat czasu dla danych zatozen
nie bedzie wykazywat zawsze dodatnich wartosci NPV. Jednakze, nalezy
zauwazyc¢, ze opcja Step by Step dla wariantu najbardziej prawdopodobnego

nie wykazuje praktycznie zadnych wartosci ujemnych.

Wszystkie trzy scenariusze dla wariantu Big One ukazujg, iz wykres dla tej
opcji przyjmuje wieksze wartosci w znaku ujemnym (lewa strona wykresu).
Szczegolnie wyraznie widoczne jest to dla scenariusza najbardziej
prawdopodobnego, niz dla wariantéw Step By Step. Dodatkowo
czestotliwosci wiekszych ujemnych wartosci NPV mozliwe do uzyskania dla
wariantu Big One sg wieksze niz dla opcji Step By Step (wykresy Big One sg
wyzsze po lewej stronie, przyjmuje wyzsze wartosci maksymalne). Dla opcji
Step by Step wykres jest bardziej ptaski, przyjmujgc mniejsze czestotliwosci
wystepowania najwiekszych ujemnych wartosci NPV (zawsze znajduje sie
on po prawej stronie, przyjmujgc czesciej wartosci dodatnie). Po raz kolejny
potwierdza to idee wprowadzenia elastycznosci polegajgcej na ograniczeniu
mozliwosci strat i zwiekszeniu mozliwosci wykorzystania szans.
W omawianym wypadku polegato to budowie trzeciego pasa ruchu w

momencie przekroczenia granicznego $redniego ruchu dobowego pojazdow.
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8. Zakonczenie

8.1. Podsumowanie i wnioski

W przypadku celdéw, ktore przedstawiono w rozdziale 1.2 niniejszej

rozprawy, wyciggnieto nastepujgce wnioski:

1. pierwszy cel czgstkowy pracy, ktéry dotyczyt opracowania procedury
pozwalajgcej na ocene mozliwosci zastosowania roznych opcji
elastycznosci, zostat osiggniety i przedstawiony w rozdziale 6 rozprawy

dotyczgcym metodyki;

2. drugi cel czgstkowy rozprawy polegat na wprowadzeniu takich zmian
w typowych obliczeniach ENPV, ktére pozwalajg na wykorzystanie
wszystkich szans wynikajgcych z zastosowania podejscia elastycznego,
rébwniez zostat on osiggniety przez zastosowanie metody FLEXICON
polegajgcej na potgczeniu trzech metod wzajemnie sie dopetniajgcych

i wzajemnie eliminujgcych swoje wady.

3. gtbwnym celem pracy byto przedstawienie i rozpropagowanie metodyki
elastycznego podejscia do projektowania wraz ze wszystkimi korzysciami
ptyngcymi ze zmiany tradycyjnego modelu projektowania w obiektach

inzynierskich na podejscie elastyczne. Cel ten zostat w petni zrealizowany.

Ponadto badania oceny efektywnosci ekonomicznej tych samych
przedsiewzie¢ komunikacyjnych wykonanych przy pomocy tradycyjnych
metod projektowych i metod elastycznych, wykazaty iz podejscie elastyczne
umozliwia osiggniecie lepszych wynikdw pod wzgledem ekonomicznym
i stanowig metode ograniczajgcg ryzyko i wykorzystanie pojawiajgcych sie

szans.

Dowody na stusznos$é postawionych tez w rozdziale 1.2 rozprawy mozemy

znalezé w:

- badaniach wtasnych oceny efektywnosci ekonomicznej przedsiewziec

infrastruktury drogowej, dla wszystkich trzech przyktadéw,

- otrzymanych wynikach przedstawiajacych warto$ci NPV w catym cyklu

zycia inwestycji.
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Otrzymane wyniki badan wtasnych (Rozdziat 7) udowodnity, ze przy pomocy
elastycznego podejscia do projektowania infrastruktury inwestor otrzymuje
rozwigzanie, ktére posiada nastepujgce zalete: ograniczenie ryzyka poprzez
wczesniejsze zamodelowanie i rozwigzanie zagrozenh. Dodatkowo uzyskuje
mozliwos¢ zmian na kazdym etapie procesu inwestycyjnego czy finalnie
dopasowanie sie projektu do zmieniajgcych sie warunkéw zewnetrznych
(np. obcigzenie ruchem, zmiana klasy drogi, zmiana petnionej funkgji itp.)
Tym samym teza pomocnicza méwigca o tym, ze pomocy elastycznego
podejscia do projektowania infrastruktury inwestor (czy to prywatny czy to

publiczny) moze otrzymaé niewymierne korzysci zostata udowodniona.

Im wieksza roznorodnos¢ projektu, a co za tym idzie - wrazliwos¢ na zmiany,
tym wieksze ryzyko oraz koniecznos¢ zastosowania metod elastycznych

w projektowaniu.

Ponadto zauwazono, ze ograniczenie stosowania podejscia elastycznego
nie wynika z trudnosci wykonania takiego projektu czy z nowych,

nierozpoznanych metod projektowych. Zwigzane jest to jedynie z:

= dominacjg tradycyjnego podejscia, opierajgcego sie na jednym etapie
analiz, w ktéorym dominuje minimalizacja kosztéw inwestycji. W tym
podejsciu brak jest ponadto badan decyzyjnych, opartych na
badaniach cyklu zycia inwestycji. Projektant zatem uznaje, iz taka
procedura doprowadzi do szybszego efektu koncowego.
= brakiem $wiadomosci ekonomicznej inwestora i potencjalnych
uzytkownikdw w przestrzeni catego cyklu zycia inwestycji, gdzie
koszty rozpoznane sg jedynie w pierwszej fazie — realizacji inwestycji.
Dlatego tez uwaza sie, iz podjeta w rozprawie tematyka jest istotna i jej

rozpropagowanie stanowi wazny cel w badaniach naukowych.

8.2. Wkilad wtasny autora i osiggniecia praktyczne

W rozprawie doktorskiej systematyzowano stan wiedzy dotyczacy
zagadnienh zwigzanych z elastycznym projektowaniem i oceng efektywnosci
inwestycji, a takze budowlanym procesem inwestycyjnym i ryzykiem w nim

wystepujgcym.
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Celem przegladu literatury polskiej i zagranicznej bylo osadzenie
budowlanego procesu inwestycyjnego w ramach inzynierii przedsiewzie¢
budowlanych oraz ekonomiki budownictwa. Ponadto zaprezentowano
pojecie elastycznosci jako koncepcji stuzgcej do osiggniecia lepszych

wynikow z punktu widzenia efektywnosci ekonomicznej.

W ramach przeglagdu literatury zaprezentowano szesS¢ przyktadéw
rozwigzan elastycznych, wykorzystywanych podczas realizacji inwestycji
infrastrukturalnych wielkogabarytowych, podkreslajgc tym znaczenie

unikniecia efektu ,biatego stonia”.

Przeprowadzono badania wilasne trzech obiektéw infrastruktury
transportowej, w ktorych wykazano, iz zastosowanie elastycznego podejscia
do projektowania podczas realizacji inwestycji infrastrukturalnych jest

uzasadnione, co stanowi najwiekszg wartos¢ dodang niniejszej rozprawy.

Klasyfikacja i uszeregowanie stanu wiedzy dotyczgce zagadnien
obejmujgcych przedmiot badan, jak i rowniez badania wiasne oceny
efektywnosci ekonomicznej wskazujgce zalety wprowadzenia elastycznosci,
uzupetniajg, stan wiedzy w tej dziedzinie oraz wnoszg nowg wartos¢

badawcza.
W rozprawie wyrdznia sie trzy osiggniecia praktyczne rozprawy:

1) opracowanie wtasnej metody wprowadzenia elastycznego podejscia do
projektowania inwestycji intrastrukturalnych,

2) budowa modelu symulacyjnego zapotrzebowania i popytu obcigzenia
ruchem drogowym dla trzech scenariuszy (optymistycznego,
pesymistycznego i najbardziej prawdopodobnego),

3) opracowanie wynikow badan wtasnych, otrzymanych przy pomocy
metody FLEXICO przez poréwnanie elastycznego podejscia do

projektowania z podejsciem tradycyjnym.

8.3. Kierunki dalszych badan

Pomimo, Zze tematyka podjeta w pracy zostata omoéwiona dosé szczegdtowo,
to jednak sam problem badawczy zostat zawezony i obejmowat tylko

symulacje obcigzenia ruchem jako czynnika determinujgcego ocene
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efektywnosci ekonomicznej przedsiewziecia budowlanego. Nalezatoby
podjg¢ dalsze badania i poszerzy¢ materiat badawczy o symulacyjne

badania zmiany stopy dyskonta w czasie.
Zatem planowane dalsze badania obejmujg:

- adaptacje zatozen wyjsciowych przeprowadzonych badan oraz
uproszczenie procedury obliczeniowej do zmiennej wartosci stopy

dyskontowej,

- wykonanie ponownych symulacji dla wszystkich analizowanych

przypadkow pozwalajgcych zobrazowac uzyskane wartosci stopy dyskonta,

- opracowanie i przedstawienie wynikow wartosci biezgcej netto (NPV) przy

zmiennej stopie dyskonta,

- zobrazowanie schematu postepowania podczas analizy efektywnosci

ekonomicznej uwzgledniajgcej wszystkie znaczgce czynniki.

Ponadto bieze sie ponadto pod uwage fakt, iz koncepcja zmniejszajgcej sie
w czasie stopy dyskontowej jest prawidtowa i powinna by¢ stosowana dla
inwestycji dtugoterminowych. Zatem w dalszych analizach planuje sie

zastosowaé zmniejszajgca sie w czasie stopa dyskonta [41]:

- ze wzgledu na wystepowanie niepewnosci w oparciu o koncepcje

Wietzmana,
- w oparciu o koncepcje wyboru spotecznego Li i Lofgrena,
- W oparciu o propozycje Loewensteina i Preleca.

Ponadto przewiduje sie, iz dalsze modelowanie i symulacje dotyczgce
efektywnosci ekonomicznej inwestycji zostang rozszerzone o komercyjne
budynki wielkogabarytowe, takie jak: obiekty sportowe, hale magazynowe

czy centra handlowe.
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Streszczenie

Celem pracy jest przedstawienie i rozpropagowanie metodyki elastycznego podejécia do
projektowania wraz z korzysciami ptyngcymi ze zmiany tradycyjnego modelu projektowania
w obiektach inzynierskich na podejscie elastyczne. Dodatkowo autorka zaproponowata
procedure pozwalajaca na oceng mozliwosci zastosowania roznych opcji elastycznosci.
Autorka ponadto stworzyta takie zmiany w typowych obliczeniach efektywnos$ci ekonomicznej
inwestycji, ktore pozwolity na wykorzystanie szans wynikajacych ze zmiennego otoczenia,

gdyz warto$¢ niepewnosci ro$nie w warunkach niepewnosci i ryzyka.

1. Rozdzial Autorka rozprawy przedstawita dlaczego tematyka pracy zostata przez nig podjeta
w . badaniach naukowych. Zostal rowniez sformutowany gtéwny cel pracy i dwa cele
poboczne, dodatkowo po wszechstronnej analizie literatury zarowno krajowych jak
i zagranicznych zroédet obejmujgcych wszystkie kluczowe zagadnienia bedace przedmiotem
badan ponizszej rozprawy doktorskiej takich jak: inzynieria przedsigwzig¢ budowlanych,
ekonomika budownictwa i elastycznos¢ w projektowaniu zostala postawiona teza gldwna,
moéwigca o tym iz wprowadzenie elastycznego podejscia do projektowania przy realizacji
inwestycji infrastrukturalnych daje przewage z punktu widzenia kosztow inwestycji 1 reakcji
na ryzyko nad podejsciem tradycyjnym opartym na znalezieniu jednego rozwigzania
optymalnego. Przedmiotem badan z uwagi na skale dziatania, cykl Zycia obiektow praz wysoka
kapitatochtonno$¢ autorka pracy przeanalizowala przypadki nalezace do grupy inwestycji
infrastrukturalnych. W ostatnim podrozdziale, autorka rozprawy przedstawita zakres calej
pracy wraz z schematem blokowym zawierajagcym catkowity obszar badan w rozprawie

doktorskiej.

2. Rozdzial dotyczyt analizy stanu wiedzy istniejacego w literaturze polskiej 1 zagranicznej.
Dotyczy ona zagadnien budowlanego procesu inwestycyjnego a autorka wyroznita pie¢ z nich
takie jak: inzynieria przedsigwzie¢ budowlanych, ekonomika budownictwa, cykl zycia
inwestycji, infrastruktura i elastyczno$¢. Wnioski jakie autorka wysuneta z przegladu literatury
zwigzanego z zagadnieniami obejmujacymi przedmiot badan rozprawy, autorka wysuneta dwa
whnioski. Pierwszy z nich brzmiat iz, Dotychczas powstato wiele publikacji w jezyku polskim

dotyczacych zarowno elastycznosci jaki analizy efektywnosci ekonomicznej. Natomiast zadna
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z nich nie przedstawia potaczenia tych dwoch dziedzin. Stad niniejsza rozprawa doktorska jest
zarOwno innowacyjna jak i potrzebna w dziedzinie zarzadzania, eckonomii i strategii. Drugi
mowi o tym, iz pojgcie elastycznosci jest Scisle zwigzane z ekonomig, co uzasadnia
wykorzystanie analizy ekonomicznej podczas analiz przedsiewzie¢ wykorzystujacych
narzgdzia elastyczne.

Ponadto rozdziatl ten zawiera opis typowej procedury projektowej, ktora opiera si¢ na
stopniowej eliminacji liczby wariantow projektowo — realizacyjnych. Bazuje rowniez na jednej
wartosci kluczowej (np. obcigzenie ruchem) i1 przy tym nie uwzglgdnia mozliwos$ci jej zmian
w czasie. Podczas takiego projektowania projektant czesto opiera si¢ na jednej wielkosSci
sredniej, ktora podaje ograniczone informacje o realistycznych wartosciach. Sporzadzono

rowniez schemat tradycyjnego podejsécia do projektowania.

3. Rozdzial rozprawy zostal oparty na zagadnieniu ryzyka i niepewnosci w projektach
inwestycyjnych. Autorka rozprawy uwaza, podobnie jak wiele naukowych tej dziedziny, ze
dodanie ryzyka do obliczen podczas oceny efektywnosci inwestycji gwarantuje poprawnos¢
dokonanej oceny oraz pozwala na podjecie prawidtowej, trafnej decyzji inwestycyjnej. A samo
ryzyko jest w realizacji przedsiewzig¢ budowlanych charakterystyka immanentng. Pochodzi
ono z nie do konca odkrytych warunkow realizacji robot, zmian otoczenia (fizycznego
1 organizacyjnego), nierzetelnosci kontrahentow, zdarzen losowych, pomytek ludzi itd.
Dodatkowo w rozdziale tym zawarto réznice w rozumowaniu ryzyka a niepewnos$ci, gdyz
literatura czgsto podaje te dwa pojecia zamiennie. Jednakze m wedtug autorki mozemy mowié
0 wstepowaniu niepewnosci wowczas gdy nie mozna jasno zidentyfikowaé przysztych
poziomOw parametréw inwestycji (nakladow inwestycyjnych, przychodéw ze sprzedazy,
kosztow eksploatacji itp.) oraz wtedy gdy nie mozna okresli¢ ich rozkladu
prawdopodobienstwa. Z koli ryzkiem nazywamy sytuacje, gdy dla poszczegolnych kategorii da
oszacowa¢ si¢ prawdopodobienstwo ich wielkosci. Rozdzial ten zostal zakonczony
przedstawieniem rodzajow ryzyka i stosowanymi w rachunku niepewnos$ci, metodami jego
szacowania w przedsiewzieciach inwestycyjnych.

4. Rozdzial rozprawy autorka poswigcita tematyce elastycznosci, jej idei oraz realizacji
istniejgcych obiektow na $wiecie, ktore wykorzystaly narzedzia elastyczne podczas
projektowania. Autorka zauwaza rowniez, iz podczas zastosowania elastycznego zarzadzania
inwestycja nalezy pamigta¢ by projekt zawieral trzy podstawowe elementy: §ledzenie
1 wykrywanie zmian w otoczeniu, musi posiada¢ roézne, mozliwe do podjecia decyzje

operacyjne oparte na badaniach 1 analizach oraz powinien zawiera¢ schemat drozenia
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konkretnej decyzji. Zatem mozna stwierdzi¢, ze celem wprowadzenia elastycznosci jest
stworzenie projektu ktory jest gotowy na zmiane¢ opcji w obiekcie (lub systemie) podczas jego
catego cyklu zycia umozliwiajacych dostosowanie do zmiennych warunkow otoczenia.
Ponadto w rozdziale omowiono realizacj¢ inwestycji wykorzystujacych podejscie elastyczne
takich jak Londynskie Miasteczko Olimpijskie, zbudowane na Olimpiad¢ w 2012 roku, Stadion
Sapporo Dome w Japonii wykonany na Mistrzostwa Swiata w Pitce Noznej w 2002 roku,
Stadion Olimpijski w Atlancie wybudowany na Igrzyska Olimpijskie w 1996 roku, Most VVasco
da Gamy oraz most 25 kwietnia w Lizbonie oraz Stadion Olimpijski w Sydney z 2000 roku.
Autorka pracy wspomina rowniez o efekcie bialego stonia biaty ston, ktére si¢ w przypadku
projektéw inwestycyjnych oznacza to nic innego jak drogi i okazaly projekt, ktory zupelnie nie
spetnia oczekiwan inwestora lub taki projekt, ktory stal si¢ bezuzyteczny i jest znacznym

obcigzeniem dla witasciciela.

5. Reozdzial dotyczyl narzedzi umozliwiajacych ocene elastycznych opcji w systemach
inzynierskich. Rachunek efektywnosci zostat podzielony na dwa rodzaje metod. Metody proste
(statyczne) stanowig grupe metod intuicyjnych, stuzacych do zorientowania si¢ co do
ekonomicznosci inwestycji. Wykorzystywane sg gtownie we wczesnych fazach procesu
inwestycyjnego a do ich stosowania sktania przede wszystkim ich prostota i komunikatywnos$¢.
Wszystkie metody proste maja jedng ceche wspdlng, a mianowicie opierajg si¢ na dwoch
podstawowych zatozeniach. Po pierwsze przychod netto z inwestycji jest wycenionym
wynikiem finansowym inwestycji, po drugie warto$¢ pieniagdza w calym okresie trwania
inwestycji nie zmienia si¢. Oraz metody zlozone (dynamiczne) ktére przede wszystkim
uwzglednienie czynnika czasu, a doktadnie zmiany warto$ci pienigdza w czasie oraz roztozenie
w czasie wplywow 1 wydatkow zwigzanych zaréwno z przygotowaniem, realizacja
i eksploatacja inwestycji. Dodatkowo wazng cecha metod dynamicznych jest bazowanie na
wielkosciach  wpltywow 1 wydatkbw a nie na przewidywanych kosztach

1 przychodach, co zwigksza znacznie prawdopodobienstwo realnosci uzyskanych ocen.

6. Rozdzial omawia doktadng metodyke, ktora zostala zaproponowana przez autorke rozprawy,
polegajaca na stosowaniu jednego algorytmu dla wszystkich trzech analizowanych
przypadkach. By ukaza¢ By ukaza¢ ro6znice w obu podejsciach (elastycznym i tradycyjnym)
wszystkie badania zostaty opracowane na podstawie dwoch modeli: a) tradycyjnego — budowa
catego obiektu od razu, bez mozliwos$ci rozbudowy, od samego poczatku réwniez ponoszone
koszty utrzymania dla catego obiektu b) elastycznego — budowa etapowa, dostosowana do

potrzeb otoczenia, z mozliwoscig rozbudowy/przebudowy po czasie (w trakcie uzytkowania),
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koszty utrzymania rozlozone w czasie, wzrastaja wraz z rozbudowa. By wykaza¢ stusznos¢
swoich tez autorka w pracy oba modele, we wszystkich przypadkach przeanalizowata przy
pomocy autorskiej metody IBRIDO polegajacej na potaczeniu trzech metod wzajemnie si¢
uzupehiajgcych i dopelniajacych (metody oceny efektywno$ci ekonomicznej NPV, metody
scenariuszy uwzgledniajaca zmienno$¢ rozktadu wartosciowego i metody symulacyjnej Monte

Carlo).

7. Rozdzial zostaty przedstawione i omowione trzy przyktady, ktore poddano analizie. Parking
typu Park & Ride, fragment drogi ekspresowej S5 — odcinek obwodnica miasta Szubin
w wojewodztwie kujawsko — pomorskim, oraz fragment autostrady A2 na odcinku weztow
Poznan — Komorniki i Poznan — Krzesiny. Dla wszystkich przykladéw wykonano analizy
i badania oparte na 2000 symulacji oraz wykonano wykresy porownujace kazdy
z zastosowanych wariantéw dla kazdego scenariusza osobno. Z badan autorka wyciagneta

wnioski.

Podsumowanie

Otrzymane wyniki badah wlasnych autorki rozprawy udowodnily, Zze przy pomocy
elastycznego podej$cia do projektowania infrastruktury inwestor otrzymuje projekt, ktory
posiada wiele niewymiernych korzysci, takich jak: szybka reakcja na ryzyko jakim jest
rozwigzanie wczesniej zamodelowanych zagrozen, mozliwos¢ zmian na kazdym etapie procesu
inwestycyjnego czy finalnie dopasowanie si¢ projektu do zmieniajacych si¢ warunkow
gospodarczych.

Nalezy jednak podkresli¢, iz analizy symulacyjne nie stanowig metod, ktore catkowicie
eliminujg ryzyko. Wynik podczas ich prowadzenia stanowi jedynie zrédto waznych informac;i,
ktére w sposob istotny wspomagaja proces decyzyjny, ktory oparty jest na zwigkszeniu
atrakcyjnosci ekonomicznej projektu. Im wigksza rdéznorodnos¢ projektu a co za tym idzie
wrazliwos$¢ na zmiany, tym wigksze ryzyko oraz koniecznos¢ zastosowan metod elastycznych
w projekcie.

Ponadto autorka pracy zauwaza, Ze ograniczenie stosowanie podej$cia elastycznego nie wynika
z trudnos$ci wykonania takiego projektu czy z nowych, nierozpoznanych metod projektowych,
zwigzane jest jedynie z: a) dominacja tradycyjnego podejscia, opierajacego si¢ na jednym etapie
analiz w ktorym dominuje minimalizacja kosztéw inwestycji. Ponadto w tym podejsciu brak
jest badan decyzyjnych opartych na badaniach cyklu Zycia inwestycji. Zatem projektant uznaje,

iz taka procedura da mu szybszy efekt koncowy b) z braku $§wiadomosci ekonomicznej
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inwestora 1 potencjalnych uzytkownikow w przestrzeni catego cyklu zycia inwestycji, koszty
rozpoznane sg jedynie w pierwszej fazie — realizacji.
Dlatego tez autorka pracy uwaza iz podjeta w rozprawie tematyka jest istotna 1 jej

rozpropagowanie stanowi wazny cel w badaniach naukowych.
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Flexible approach for infrastructure planning in changing environment

Doctoral thesis in the field of management under the direction of: dr hab. Eng. Jerzy Pastawski, prof. PP

Abstract

The aim of the work is to present and popularize the methodology of a flexible approach to
design along with the benefits of changing the traditional design model in engineering facilities
to a flexible approach. In addition, the author proposed a procedure to assess the possibility of
applying various flexibility options. The author also created such changes in the typical
calculations of the economic efficiency of investments that allowed the use of opportunities
resulting from the changing environment, as the value of uncertainty grows under conditions of
uncertainty and risk.

15t chapter Author of the dissertation presented why the subject of the work was taken up by
her in scientific research. The main goal of the work and two side goals were also formulated,
in addition, after a comprehensive analysis of both domestic and foreign sources of literature
covering all the key issues being the subject of research of the following doctoral dissertation,
such as: engineering of construction projects, construction economics and flexibility in design,
the main thesis was formulated, that the introduction of a flexible approach to design in the
implementation of infrastructure investments gives an advantage in terms of investment costs
and risk response over the traditional approach based on finding one optimal solution. The
subject of the research, due to the scale of operation, the life cycle of facilities and the high
capital intensity, the author of the work analyzed cases belonging to the group of infrastructure
investments. In the last subsection, the author of the dissertation presented the scope of the
entire work along with a block diagram containing the entire research area in the doctoral
dissertation.

2"d chapter concerned the analysis of the state of knowledge existing in Polish and foreign
literature. It concerns the issues of the construction investment process and the author has
distinguished five of them, such as: engineering of construction projects, construction
economics, investment life cycle, infrastructure and flexibility. Conclusions that the author
made from the literature review related to the issues covering the subject of the dissertation’s
research, the author made two conclusions. The first was that, So far, there have been many
publications in Polish on both flexibility and economic efficiency analysis. However, neither
of them shows a combination of these two domains. Hence, this dissertation is both innovative

and needed in the fields of management, economics and strategy. The second says that the
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concept of flexibility is closely related to economics, which justifies the use of economic

analysis when analyzing projects using flexible tools.

In addition, this chapter describes a typical design procedure, which is based on the gradual
elimination of the number of design and implementation variants. It is also based on one key
value (e.g. traffic load) and does not take into account the possibility of its changes over time.
When designing in this way, the designer often relies on a single mean value that gives limited
information with realistic values. A diagram of the traditional approach to design has also been

drawn up.

3rd chapter of the dissertation was based on the issue of risk and uncertainty in investment
projects. The author of the dissertation believes, like many other scientists in this field, that
adding risk to the calculations when assessing the effectiveness of investments guarantees the
correctness of the assessment made and allows to make a correct, accurate investment decision.
And the risk itself is inherent in the implementation of construction projects. It comes from not
fully discovered conditions for the implementation of works, changes in the environment
(physical and organizational), unreliability of contractors, random events, mistakes of people,
etc.

In addition, this chapter contains differences in understanding risk and uncertainty, as the
literature often uses these two concepts interchangeably. However, according to the author, we
can talk about the occurrence of uncertainty when it is not possible to clearly identify the future
levels of investment parameters (investment outlays, sales revenues, operating costs, etc.) and
when their probability distribution cannot be determined. We call a risky situation when the
probability of their size can be estimated for individual categories.

This chapter has been completed with the presentation of the types of risk and the methods of

its estimation used in the uncertainty account in investment projects.

4™ chapter of the dissertation was devoted to the subject of flexibility, its idea and the
implementation of existing objects in the world, which used flexible tools during design. The
author also notes that when using flexible investment management, it should be remembered
that the project should contain three basic elements: tracking and detecting changes in the
environment, it must have different, possible operational decisions based on research and
analysis, and it should contain a pattern of making a specific decision. Thus, it can be concluded

that the purpose of introducing flexibility is to create a design that is ready to change options in
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an object (or system) during its entire life cycle, enabling it to adapt to changing environmental

conditions.

In addition, the chapter discusses the implementation of investments using a flexible approach,
such as the London Olympic Town, built for the Olympics in 2012, the Sapporo Dome Stadium
in Japan, constructed for the Football World Cup in 2002, the Olympic Stadium in Atlanta, built
for the Olympic Games in 1996, Vasco da Gama Bridge and the 25 April Bridge in Lisbon and
the Olympic Stadium in Sydney from 2000.

The author of the work also mentions the white elephant effect, which in the case of investment
projects means nothing more than an expensive and impressive project that does not meet the
investor's expectations or a project that has become unusable and is a significant burden for the

owner.

5t chapter dealt with tools for assessing flexible options in engineering systems. The
efficiency calculation has been divided into two types of methods. Simple (static) methods are
a group of intuitive methods used to find out about the profitability of an investment. They are
used mainly in the early stages of the investment process and their use is primarily driven by
their simplicity and communication skills. All simple methods have one thing in common,

namely they are based on two basic assumptions. First, the net income

investment is the valued financial result of the investment, secondly, the value of money does
not change throughout the investment period. And complex (dynamic) methods which
primarily take into account the time factor, and specifically changes in the value of money over

time and the distribution of

during the receipts and expenses related both to the preparation, implementation and operation
of the investment. Additionally, an important feature of dynamic methods is the fact that they
are based on the amount of inflows and expenses, and not on the expected costs and revenues,

which significantly increases the probability of the reality of the obtained assessments.

6! chapter discusses the exact methodology that was proposed by the author of the dissertation,
consisting in the use of one algorithm for all three analyzed cases. To show the differences in
both approaches (flexible and traditional), all studies were developed on the basis of two
models: a) traditional - construction of the entire facility at once, without the possibility of
expansion, also the maintenance costs incurred for the entire facility from the very beginning

b) flexible - phased construction, adapted to the needs of the environment, with the possibility
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of extension / reconstruction over time (during use), maintenance costs spread over time,
increase with expansion. In order to prove the validity of her theses, the author analyzed both
models in all cases using the proprietary IBRIDO method consisting in the combination of three
mutually complementary and complementary methods (NPV economic efficiency assessment
methods, scenario methods taking into account the variability of the value distribution and the

Monte Carlo simulation method).

7t Chapter tree examples were presented and discussed and analyzed. Park & Ride car park,
part of the S5 expressway - the section of the Szubin bypass in the Kuyavian-Pomeranian
Voivodeship, and a fragment of the A2 motorway at the Poznan - Komorniki and Poznan -
Krzesiny junctions. For all examples, analyzes and tests were performed based on 2000
simulations and graphs were made comparing each of the applied variants for each scenario

separately. The author drew conclusions from the research.

Summary

The obtained results of the author's own research proved that with the help of a flexible
approach to infrastructure design, the investor receives a project that has many unmeasurable
benefits, such as: quick response to the risk of solving previously modeled threats, the
possibility of changes at every stage of the investment process or the final adjustment the project

to changing economic conditions.

However, it should be emphasized that simulation analyzes do not completely eliminate the
risk. The result during their conduct is only a source of important information that significantly
supports the decision-making process, which is based on increasing the economic attractiveness
of the project. The greater the variety of the project and thus the sensitivity to changes, the

greater the risk and the need to use flexible methods in the project.

In addition, the author of the paper notes that the limitation in the use of the flexible approach
does not result from the difficulties of implementing such a project or from new, unrecognized
design methods, it is only related to: a) the dominance of the traditional approach, based on one
stage of analyzes in which minimization of investment costs dominates. Moreover, this
approach lacks decision-making research based on investment lifecycle studies. Therefore, the
designer considers that such a procedure will give him a faster end result b) due to the lack of
economic awareness of the investor and potential users throughout the entire life cycle of the

investment, the costs are recognized only in the first phase - implementation.

192



,é;:’%f‘%\ ELASTYCZNE PLANOWANIE OBIEKTOW INFRASTRUKTURY EKSPLOATOWANYCH W ZMIENNYM OTOCZENIU
e ol
Y

o mgr inz. Maria Kosmieja

Therefore, the author of the work believes that the subject matter discussed in the dissertation

is important and its dissemination is an important goal in scientific research.
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