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Czgsc |

PROJECT FINANCE — STUDIUM TEORETYCZNE

1. Projekty inwestycyjne — wprowadzenie

1.1 Inwestycje, przedsiewziecie, projekt inwestycyjny

Do wiodacych kategorii ekonomicznych nalezy pojecie ,inwestycje”. Powszechnie
stosowane, lecz pojmowane roznie przez ekonomistow. Wedtug stownika jezykéw obcych,
termin ,inwestycje” (ang. investment, niem. investition), to nakfady pieniezne na (roz)budowe
srodkow trwatych oraz przedmioty bedace wynikiem inwestycji. tacinskie ,investire”
oznacza: odziewaé, ubiera¢, przykrywaé, otacza¢; czyli dotyczy wszystkiego, co sie wkoto
nas znajduje, a co ma stuzy¢ zaspokojeniu okreslonych potrzeb!. Z czasem inwestycje
nabraly znaczenia wszelkiego rodzaju proceséw gospodarczych, w wyniku ktérych powstajg
obiekty trwatego uzytku i narzedzia do zaspokajania wyzej wymienionych potrzeb?.

Inwestycje sg réznie pojmowane przez teoretykdw i praktykow. Definicja tej kategorii zalezy
zwykle od potrzeb badawczych, obszaru wiedzy. Interesujgce jest zestawienie definicji
inwestycji, ktére sformutowane sg na bazie nauk ekonomicznych - makroekonomii i
mikroekonomii. Z poréwnania teorii nauk mozna zauwazy¢ rzeczowe podejscie do inwestycji
(przez pryzmat ruchu débr) lub finansowe / monetarne (przez pryzmat ruchu pienigdza).

Amerykanscy makroekonomisci D. R. Kamerschen, R. B. McKenzie oraz C. Nardinelli
definiujg termin ,inwestycje” nastepujgco: ,Nie rozumiemy tu nabywania akcji lub obligacji
przez nabywcow indywidualnych, lecz nabywanie doébr inwestycyjnych przez
przedsiebiorstwa. Inwestycje sg to zakupy dobr kapitatowych — zaktadow produkcyjnych,
wyposazenia, budynkéw mieszkalnych oraz zmiany zapaséw, ktére mogg by¢ uzyte w
produkgji innych dobr i ustug™. Wedtug innych autoréw: D. Begg, S. Fischer i R. Dornbusch
piszg: ,Inwestycje, sg to zakupy nowych dobr kapitatowych przez przedsiebiorstwa™.
Podobne stanowisko zajmujg R. Hall i J. Taylor stwierdzajgc, iz inwestycje polegajg na
nabywaniu nowych domow, fabryk, zapaséw®.

Szerokg, ale i o0golng definicje terminu ,inwestycje” podaja W. Behrens oraz
P. M. Hawranek. Autorzy piszg: ,Inwestycje mozna zdefiniowaé jako dtugookresowe
zaangazowanie zasobow ekonomicznych w celu produkowania i uzyskiwania korzysci netto
w przysziosci. Gtownym aspektem takiego zaangazowania jest transformacja srodkéw
ptynnych - inwestora lub pozyczonych — w aktywa produkcyjne w postaci srodkow trwatych i
obrotowych, jak rowniez zapewnienie ptynnosci w trakcie korzystania z tych aktywow”®.
Korzysci netto uzywa sie dla uwypuklenia faktu, iz cele projektu, nie muszg by¢ ograniczone

! Kopalinski W., Stownik wyrazéw obcych i zwrotéw obcojezycznych, Wiedza Powszechna, Warszawa 1998, s. 195.
2 Walica H., Dywagacje na temat definicji inwestowania, Problemy inwestowania i rynku nieruchomo$ci, Akademia
Ekonomiczna w Krakowie, Krakow 1998, s. 32.
3 Kamerschen D.R., McKenzie R. B., Nardinelli C., Ekonomia, Fundacja Gospodarcza NSZZ Solidarnoé¢, Gdansk 1991, s.
259.
4 Begg D., Fischer S., Dornbusch R., Ekonomia, tom 2, PWE, Warszawa 1992, s. 25.
5 Hall R., Taylor J., Makroekonomia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999.
6 Behrens W., Hawranek P. M., Poradnik przygotowania przemystowych studiéw feasibility, UNIDO, W-wa 1993, s. 323.
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do zysku - dochodu netto. Autorzy podkreslajg znaczenie przeptywdw pienieznych w
inwestycjach, co jest istotne dla przedmiotu badan tej pracy.

Szersze - monetarne podejscie do inwestycji, obejmuje tg kategorig inwestycje rzeczowe,
finansowe oraz inwestycje w wartosci niematerialne i prawne. H. Blohm i K. Lider tak pisza:
,Inwestycje majg posta¢ wydatkdw na urzgadzenia rzeczowe i finansowe, wydatkow na
badania i rozwoj, wdrozenia, ksztatcenia i na reklame””’.

E. F. Brigham pisze o trzech funkcjach w obszarze inwestycji. Sg to: ,sprzedaz, analiza
poszczegoblnych papierow wartosciowych, okreslanie optymalnego portfela dla danego
inwestora™. W kolejnej publikacji, E. F. Brigham oraz L . C. Gapenski podajg definicje
inwestycji rzeczowych i piszg nastepujgco: ,termin inwestycje dotyczy srodkow trwatych
wykorzystywanych w produkcji”.

Odmienne podejscie do pojecia ,inwestycje” majg E. W. Davis i J. Pointon. Stwierdzajg oni,
iz: ,Inwestycje zalezg od gotowos$ci posiadaczy majgtku do rezygnaciji z biezgcej konsumpciji
i zaoszczedzania kapitatlu, a nastepnie przekazania dochodéw z tego kapitatu na
inwestycje”?. Autorzy akcentujg aspekt pochodzenia kapitatu na inwestycje. W domysle
szeroko pojmujg tg kategorie.

Réznice w definiowaniu terminu ,inwestycje” probuje wyjasni¢ H. B. Mayo, ktéry stwierdza,
ze kategoria ta moze mie¢ wiecej niz jedno znaczenie: ,W ekonomii odnosi sie do zakupu
fizycznego aktywu, na przyktad nabycia przez przedsigbiorstwo fabryki, wyposazenia lub
zapasow, lub / i zakupu domu przez indywidualnego nabywce.” Dalej dodaje: ,Dla specjalisty
stowo to oznacza zakup akcji lub obligacji (...). W obu przypadkach kupujacy chce mieé
rentowne aktywa”!. Czynnikiem kluczowym w inwestycjach jest wiec dochodowosé
odroczonej konsumpciji.

Obserwowane zréznicowanie definicji terminu inwestycje”, M. Bryx i R. Matkowski
wyjadniajg nastepujgco: ,Inwestycjami w ujeciu makroekonomicznym sg inwestycje
rzeczowe, natomiast patrzgac z punku widzenia mikroekonomii, inwestycjami sg rowniez
zakupy papieréw wartosciowych. Inwestycje finansowe w rachunku makroekonomicznym
tworzg jedynie obrét wtorny majgtku juz istniejgcego na rynku, w wyniku ktdrego nie
powstaje nowy strumien dobr’?2, Wséréd rodzimych autorow, dominujgce jest szerokie
podejscie do inwestycji - finansowe, czyli przez pryzmat ruchu pienigdza.

J. Czarnek formutuje definicje inwestycji jako: ,Wydatkowanie srodkéw finansowych i/lub
rzeczowych bgdz wiasnej pracy na tworzenie (stworzenie od podstaw, zwiekszenie,
przeksztatcenie, i tym podobne) zasobu majagtku — w formie materialnych obiektéw majatku
trwatego (uzupetniajgco obrotowego), papieréw wartosciowych i/lub wiedzy w celu
wykorzystania tego zasobu do uzyskiwania odpowiednich korzysci™3.

" Blohm H. , Liider K, Investition, Miinchen 1991, za Dziworska K., Decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2000, s. 9.
8 Brigham E.F., Podstawy zarzadzania finansami, Tom 2, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1996, s. 19.
9Brigham E. F, Gapenski C. L., Zarzadzanie finansami, PWE, Warszawa 2000, s. 294.
10 Davis E.W., Pointon J., Finanse i firma, PWE, Warszawa 1997, s. 22.
1 Mayo H. B., Wstep do inwestowania, Wydawnictwo Liber, Warszawa 1999, s. 6.
12 Bryx M., Matkowski R., Inwestycje w nieruchomosci, Poltex 1999, s. 47.
13 Czarnek J., O definiowaniu pojecia inwestycje, Problemy inwestowania i rynku nieruchomosci, Akademia Ekonomiczna w
Krakowie, Krakow 1998, s. 26-27.
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H. Gawron rowniez podchodzi do inwestycji szeroko i pisze: ,Inwestycje — to celowo
wydatkowane $rodki firmy skierowane na powiekszenie jej dochoddw w przysztosci.
Inwestycje w wyniku uzycia srodkow finansowych tworzg lub powiekszajg majatek rzeczowy,
majatek finansowy i wartosci niematerialne firmy”4,

Podobnie do UNIDO?*®, z naciskiem na przeptywy pieniezne, inwestycje rzeczowe definiujag
W. Pluta i T. Jajuga: ,Przez inwestycje rzeczowe rozumie sie wydatek (ujemna wartosé
strumienia gotéwki w okresie poczatkowym) poniesiony na powiekszenie majatku trwatego
firmy, ktéry przez wiele przyszltych lat bedzie generowat korzysci (dodatnie wartosci
strumienia gotowki w latach pdzniejszych)®.

K. Marcinek postuguje sie kategorig inwestowania i stwierdza: ,Inwestowanie najogdlniej
okresla sie jako finansowe zaangazowanie w jakies przedsiewziecie w nadziei uzyskania
przysztych korzysci’. Dalej autor uszczegdtawia, iz, ,Inwestowanie polega na przeznaczeniu
zasobow finansowych nie na biezgcg konsumpcje (wstrzymanie sie od konsumpgji), lecz na
innym ich zaangazowaniu, od ktérego oczekuje sie w przysziosci okreslonych korzysci.
Istotng cechg inwestowania jest to, ze warto$¢ finansowego zaangazowania sie, ktére
dokonuje sie obecnie, jest znana i pewna, natomiast przyszie korzysci sg jedynie mozliwe, a
wiec niepewne”'’. Podstawg inwestycji i inwestowania jest wiec wyrzeczenie sie biezgcej
konsumpciji dla przysztych niepewnych korzysci.

A co o inwestycjach méwi ustawa o rachunkowosci? Inwestycje — ,rozumie sie przez to
aktywa nabyte w celu osiggniecia korzysci ekonomicznych wynikajgcych z przyrostu wartosci
tych aktywéw, uzyskania z nich przychodéw w formie odsetek, dywidend (udziatow w
zyskach) lub innych pozytkéw, w tym réwniez z transakcji handlowej, a w szczegdélnosci
aktywa finansowe oraz te nieruchomosci i wartosci niematerialne i prawne, ktére nie sg
uzytkowane przez jednostke, lecz zostaly nabyte w celu osiggniecia tych korzysci. W
przypadku zaktaddéw ubezpieczen przez inwestycje rozumie sie lokaty”'®. W Swietle tej
definicji mozemy méwic¢ wyraznie o trzech rodzajach inwestycji, o ktérych w dalszej czesci.

Pewng konkluzjg rozwazan na temat terminu ,inwestycje”, moze by¢ stanowisko
K. Dziworskiej, ktdéra wyjasnia, iz w definiowaniu pojecia ,inwestycje” nie chodzi o
sformutowanie uniwersalnej definicji, lecz wazne jest sprecyzowanie tego okreslenia na
uzytek badan wtasnych. W badaniach dotyczacych projektow inwestycyjnych autorka
sugeruje, iz nalezy przyja¢ opcje finansowa, ktéra wynika z ,naturalnego zwigzku inwestycji
z finansami oraz celu firm w gospodarce rynkowej”. Dalej kontynuuje: ,Pienigdz powinien
pracowaé¢ na wilasciciela, powinien przynosi¢ dochdd. Inwestor sktania kapitat do pracy,
deponujgc go w banku, kupujgc zloto czy papiery wartosciowe, badz tez angazujgc w
majatek rzeczowy firmy”'°. Inwestycje definiuje sie wiec jako dziatalno$¢ zwigzang z alokacjg
srodkow finansowych w rézne rodzaje aktywnosci gospodarczej, ktéra ma przynies¢ dochod

14 Gawron H., Ocena efektywnos$ci inwestycji, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznah 1997, s. 13.

15 UNIDO — United Nations Idustrial Development Organization. Behrens W., Hawranek P. M., Poradnik..., op. cit., s. 323.
16 Pluta W., Jajuga T., Inwestycje Capital Budgeting — budzetowanie kapitalowe, Fundacja Rozwoju rachunkowosci w
Polsce, Warszawa 1995, s. 13.

17 Marcinek K., Finansowa ocena przedsigwzig¢ inwestycyjnych przedsigbiorstw, Skrypty uczelniane, Katowice 2000, s. 11.
18 Ustawa o rachunkowosci, Ustawa z dn. 29 wrze$nia 1994 r. ,Dz.U.02.76.694, z uwzglednieniem p6zniejszych zmian, Art.
3.1 punkt 17.

19 Dziworska K., Decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2000, s. 9.
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jego wiascicielom i w konsekwencji zwiekszy¢ wartos¢ rynkowg firmy. Praktycznie bowiem,
inwestycje pojmowane sg jako sposdb powiekszania wartosci 2°.

Generalnie przychylam sie do monetarnego rozumienia kategorii inwestycji, jako celowo
wydatkowanego kapitatu na aktywa finansowe, rzeczowe oraz niematerialne i prawne, w celu
osiggniecia korzysci w przyszitosci, przy zatozonym poziomie ryzyka.

Z definicji tej wylaniajg sie nastepujgce rodzaje inwestyc;ji:
- inwestycje finansowe (inaczej kapitatowe: akcje, obligacje, lokaty i inne);

- rzeczowe (obejmujg materialne sktadniki majgtku firmy) — ich realizacja to gtéwnie
tworzenie materialnych obiektéw majatku trwatego;

- niematerialne (stanowig o wielkosci i strukturze majatku niematerialnego i prawnego —
wyksztatcenie, badania i rozwdj, systemy informatyczne, patenty, reklama, i tym
podobne).

Ponizszy podziat inwestycji jest czesto przywoltywany ze wzgledu na relatywnie
jednoznaczne kryteria klasyfikaciji inwestycji (Rysunek 1)22.

Rysunek 1 Rodzaje inwestycji

Inne

[ Inwestycje ]
I
I 1 ]
[ Finansowe ] [ Rzeczowe ] [ Niematerialne ]

Akcje ] Nowe ] Badania i rozwdj ]
Obligacje ] Rozbudowa ] Szkolenie kadr )
Lokaty ] Modernizacyjne ] Promocja i reklama )
_[ Inne ] _[ Odtworzeniowe ] _[ Inne )

Zrédto: Czechowski L., Dziworska K., Gostkowska-Drzewicka T., Gérczynska A., Ostrowska E.,
Projekty inwestycyjne, ODDK Gdansk 1997, s. 13.

Cechami wspdlnymi inwestycji rzeczowych, finansowych i niematerialnych jest koniecznos¢
zaangazowania okre$lonego kapitatu, zwykle na stosunkowo dtugi okres, co zwigzane jest z
niepewnoscig i ryzykiem osiggniecia zatozonych korzysci. Réznice miedzy powyzszymi
rodzajami inwestycji, oprocz przedmiotowego zakresu, dotyczg rowniez stopnia ptynnosci
oraz charakteru generowanych efektéw. W przypadku inwestycji rzeczowych, efekty mierzy

20 Dziworska K. w pracy zbiorowej Czechowski L., Dziworska K., Gostkowska-Drzewicka T., Gorczynska A., Ostrowska E.,
Projekty..., op. cit., s. 18.
2l Zobacz szerzej m.in.: Brandenburg H., Zarzadzanie projektami, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach
2002, s. 12; Bryx M., Matkowski R., Inwestycje..., op. cit., s. 16; Gawron H., Ocena ..., op. cit., s. 14-15; Marcinek K.,
Finansowa ocena..., op. cit., s. 11-12; Pastusiak R., Ocena efektywnosci inwestycji, Cedetu, Warszawa 2003, s. 9-14;
Piasecki B. [red.], Ekonomika i zarzadzanie matg firma, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa-£6dz 1998, s. 501.
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sie poziomem zysku lub nadwyzki finansowej; w przypadku inwestycji finansowych efektem
jest dochdd w postaci odsetek i dywidend oraz réznicy miedzy ceng zakupu a sprzedazy?2.
Podkresli¢ jednoczesnie nalezy, iz inwestycje rzeczowe i finansowe sg komplementarne, a
nie konkurencyjne®.

Odmienny podziat inwestycji wyréznia inwestycje dochodowe i niedochodowe. Dla inwestycji
dochodowych impulsem do realizacji jest osigganie korzysci finansowych, natomiast dla
inwestycji niedochodowych wiodgcg korzyscig jest zaspokojenie okreslonych potrzeb
indywidualnych oraz spotecznych?*. Nie wyprzedzajgc zanadto tresci pracy, mozna
powiedzie¢, iz ten podziat, aczkolwiek niezbyt ostry, wydaje sie istotny dla pracy, bowiem
przedmiotem badan jest metoda finansowania inwestycji Project Finance, ktéra stosowana
jest z powodzeniem rowniez dla realizacji tradycyjnie nazywanych niedochodowymi, to jest
inwestycji infrastrukturalnych gmin i panstwa. W istocie wiadomo, ze inwestycje te, nie
wykluczajg ich dochodowego charakteru.

M. Bryx oraz R. Matkowski dokonujg klasyfikacji inwestycji wedtug kryterium celu
inwestowania. Taka klasyfikacji pozwala, wedtug autoréow, wyjs¢ poza ramy
makroekonomii, reprezentujgcej podejscie rzeczowe (Rysunek 2).

Rysunek 2 Klasyfikacja inwestycji

[ Inwestycje ]

1 |
Finansowe Rzeczowe Rzeczowe Inne
lokacyjne produkcyjne

( Lokaty bankowe A (" Dzietasztuki | (" Nieruchomosci | ( Inwestycje w kadry\
(. J . J (. J . J
Akcje, udziaty ) ( Metale szlachetne ) ( Maszyny i ) (" Badania naukowe )

| | | urzgdzenia |
(. J (. J (. J (. J
Obligacje | (" Przedmioty (Wartosci niemateriaine (" Kolekcjonowanie )

| [— | kolekcjonerskie | i prawne |
(. J . J (. J . J
(Udziaty w Funduszach | (" Nieruchomosci ( Zapasy ) (Inwestycje socjalne\

— Inwestycyjnych — — —
(. J (. J (. J (. J

Zrédto: Bryx M., Matkowski R., Inwestycje w nieruchomoéci, Poltex 1999, s. 18.

Jak stwierdza H. Gawron, na inwestycje firmy sktada sie tak wiele réznorodnych dziatan i
mozna je poddac klasyfikacji z réznych punktéw widzenia®®. Podzielajgc ten poglad mozna
stwierdzi¢, ze przytoczone klasyfikacje inwestycji z pewnoscig nie wyczerpujg zagadnienia,
ukazujg natomiast szeroki zakres dziatan zaliczanych do inwestyc;ji.

Kategorie inwestycji, zwlaszcza inwestycji rzeczowych, konkretyzuje sie przedmiotowo
przypisujgc im takie okreslenia jak: ,przedsiewziecie inwestycyjne” i ,projekt inwestycyjny”.
Oprocz pojecia ,inwestycje”, kategorie te nalezg do kluczowych poje¢ zwigzanych z

22 pastusiak R., Ocena ..., op. cit., s. 11.

23 Marcinek K., Finansowa ocena..., op. cit., s. 12.

24 Czarnek J., O definiowaniu..., op. cit., s. 23 i dalej.

%5 Wigcej na ten temat m. in. pisze Gawron H., Ocena..., op. cit., s. 15-17.
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przedmiotem badan. W istocie, przedsiewziecie i projekt inwestycyjny sag kategoriami
zakresowo tozsamymi, aczkolwiek akcentujg inne aspekty, inne podejscia. Najczesciej
przedsiewziecie zwigzane jest z podejsciem czynnosciowym, zas projekt z podejSciem
zadaniowym.

.Przedsiewziecie jest zespotem zaplanowanych, wzajemnie ze sobg powigzanych czynnosci,
ktérych celem jest powstanie lub unowoczesnienie okreslonego pod wzgledem rzeczowym,
finansowym, lokalizacyjnym i czasowym zasobu majatku trwatego”?, pisze K. Marcinek.
Innymi stowy, przedsiewziecie inwestycyjne to docelowy, okreslony rzeczowo i finansowo
program inwestycyjny, przewidziany do realizacji na okreslonym terenie, nastawiony na
osiggniecie zamierzonego efektu?’, stwierdzajg H. Towarnicka i A. Broszkiewicz. K. Marcinek
zwraca tez uwage na praktyczny aspekt przedsiewziecia inwestycyjnego zwigzany z
wyznaczeniem granic przedsiewziecia. Czesto okreslone przedsiewziecie wywotuje dziatania
poza przedsiebiorstwem, dlatego zakres finansowy i rzeczowy, ktory dane przedsiewziecie
tworzy i ktory powinien byé objety analizg, wyznaczany jest czesto arbitralnie?®. Réwniez w
przypadku Project Finance, skutki jego realizacji mogg wykracza¢ poza obszar
bezposrednich powigzan, jak réwniez z powodu wielosci uczestniczgcych podmiotéw, jak i
zréznicowanego ryzyka, jego trzeba zwykle odgérnie okreslic.

W przedsiewzieciu inwestycyjnym, jako dziataniu zorganizowanym, zmierzajgcym do
osiggniecia okreslonego celu, uczestniczy wiele samodzielnych podmiotéw, realizujgcych
okres$lone zadania czgstkowe w wyznaczonym miejscu i czasie, az do momentu zakonczenia
przedsiewziecia jako catosci i osiggniecia wyznaczonego celu?® - pisze H. Hajduk. Autor
podkresla nastepujgce cechy przedsiewziecia: wyraznie okreslony cel, jednorazowy
charakter dziatania pod katem wyznaczonego celu, ztozonos¢ dziatania, uczestnictwo wielu
podmiotéw oraz wtasna autonomiczna organizacja.

Na przedsiewziecie inwestycyjne skfada sie wiele zadan o réznym charakterze i zakresie,
ktére mogg funkcjonowaé niezaleznie i zarazem przynosi¢ konkretny, wymierny efekt
produkcyjny lub ustugowy®°. Podobnie uwaza H. Gawron: ,Kazde wieksze przedsiewziecie
bedzie sktada¢ sie z licznych zadan inwestycyjnych”. Autor zaznacza jednoczesnie, ze
przedsiewziecie inwestycyjne ma charakter kompleksowy, co oznacza, ze: ,W dokumentacji
projektowej takiego przedsiewziecia ujmuje sie catoksztatt robot, ustug i dostaw urzgdzen
niezbednych dla osiggniecia zatozonego celu produkcyjnego przedsiewziecia i wszystkie
zwigzane z nimi konieczne naktady kapitatowe” 3.

Réwniez na kompleksowy charakter przedsiewziecia zwraca uwage R. Borowiecki, ktéry
pisze, iz przedsiewziecie inwestycyjne to: ,Kompleksowo ujety zakres rzeczowy inwestycji
(obiekt lub inny wytwdr materialny wraz z wyposazeniem), przewidziany do zrealizowania w
celu, miejscu i czasie charakteryzujgce sie okreslonym cyklem zywotnosci”®2. Cykl ten:
.,Rozpoczyna sie wydatkami na przygotowanie i realizacje inwestycji, konczy za$ wptywami

% Marcinek K., Finansowa ocena..., op. cit., s. 28.
27 Towarnicka H., Broszkiewicz A., Przygotowanie..., op. cit., s. 12.
28 Marcinek K., Finansowa ocena..., op. cit., s. 28. Por. Behrens W., Hawranek P. M., Poradnik..., op. cit., s. 34.
29 Hajduk H., Przedsiewzigcia. .., op. cit., s. 8.
30 Czechowski L., Dziworska K., Gostkowska-Drzewicka T., Gorczyfiska A., Ostrowska E., Projekty ..., op. cit., s. 34, 16.
31 Gawron H., Ocena..., op. cit., s. 18.
32 Borowiecki R., Efektywno$¢. .., op. cit., s. 10.
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ze sprzedazy likwidowanego obiektu”?, jesli na przedsiewziecie inwestycyjne spojrzymy
przez pryzmat przeptywu srodkéw pienieznych.

Réwniez przedsiewziecia podejmowane przez przedsiebiorstwa mozna sklasyfikowaé
wedtug réznych kryteriow, o czym pisze tudziez K. Marcinek (Rysunek 3). Dla tej pracy
uzyteczng wydaje sie klasyfikacja przedsiewzie¢ inwestycyjnych wedle kryterium: ,typ
korzysci”. Ten bowiem podziat jest klasyfikacjg pragmatyczna, a praktyczne podejscie jest
uzasadnione zakresem badan.

Rysunek 3 Klasyfikacja przedsiewzieé inwestycyjnych

Przedsigewziecia
inwestycyjne
I

| | 1
Wielkosé Typ korzysci Stopien zaleznosci Typ strumienia
przedsiewziecia gotéwkowego
( Giéwne ) ( Zastepujace A ( Wzajemnie A Niekonwencjonalne
] | [ | wykluczajgce sie
(. J (. J (. J
Typowe ) ( Zwiekszajgce skale\ ( Komplementarne A Konwencjonalne
| | dziatalnosci ]
(. J (. J (. J
_( Mate ) _( Strategiczne A _( Substytucyjne
(. J (. J (. J
(Zwiqzane z poprawq\ ( Statystyczne
bezpieczenstwa |
(. J (. J

Zrédto: Marcinek K., Finansowa ocena przedsiewzieé inwestycyjnych przedsiebiorstw, Skrypty
uczelniane, Katowice 2000, s. 30-31.

Z kolei miano ,projekt inwestycyjny”, traktowany jest czesto jako odwzorowanie
przedsiewziecia inwestycyjnego, lecz przez pryzmat dziatan zwigzanych z przygotowaniem
inwestycji, realizacjg i uzytkowaniem zasobdw przez nig stworzonych™*. W konsekwenciji,
projekt inwestycyjny tworzy proces o okreslonym charakterystycznym cyklu. Projekt
inwestycyjny dotyczy indywidualnego przedsiewziecia, ,Scisle okreslajgcego przedmiot,
zakres, miejsce i czas realizacji oraz koszt i spodziewane efekty ekonomiczne” i stanowi
podstawe realizowania dziatalnosci inwestycyjnej. Celem samego projektu jest ,optymalna
kombinacja wszystkich elementéow technicznych i ekonomicznych, majgca na wzgledzie
minimalizacje ryzyka™®.

Przychylam sie do pojmowania kategorii projektu inwestycyjnego przez K. Marcinka, jako
zbioru ,zorganizowanych czynnosci o okreslonych w dokumentacji projektowo - budowlane;j
terminach wykonania i wielkosciach niezbednych zasobow, technologii oraz lokalizacji,
ktorych celem jest wybudowanie nowych lub dokonanie zmian w istniejgcych obiektach
majatku trwatego™®.

33 Czechowski L., Dziworska K., Gostkowska-Drzewicka T., Gorczyfiska A., Ostrowska E., Projekty..., op. cit., s. 34, 44.
34 Tamze, s. 34.

% Hajduk H., Przedsiewzigcia..., op. Cit., S. 7-8.

3 Marcinek K., Finansowanie projektdw inwestycyjnych na zasadach Project Finance, Katowice 2005, s. 17.
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Podobng definicje projektu proponuja specjalisci dyscypliny naukowej zwanej ,project
management” (zarzadzanie projektem). W tym ujeciu, jak pisze N. Mingus ,Termin projekt
ma wiele definicji, jednak najprostsza, a jednoczesnie najbardziej rzeczowa, odnosi sie do
sekwencji zadan podjetych z zamierzeniem osiggniecia unikalnych celéw w okreslonych
ramach czasowych. Kluczem jest (...) unikalno$¢ (...), co odréznia projekt od operacji i
powoduje, ze jest on trudniejszy do stworzenia”’. Miarg sukcesu projektu jest jego realizacja
w wyznaczonym terminie i w ramach zaplanowanego budzetu oraz spetnienie celdw projektu
(zakres), zadowolenie klientéw (jakos$¢) i brak strat w zasobach® (Rysunek 4).

Rysunek 4 Mierniki sukcesu projektu

Jakosé

Czas Koszt

Zasoby

Zakres
Zrédto: Mingus N., Zarzadzanie projektami, Wydawnictwo Helion, 2002, s.22.

Wszystkie kategorie celéw, niekiedy sprzeczne, sg ze sobg powigzane, a ich ciezar
gatunkowy dla jednego projektu moze znacznie sie rozni¢ od innego, zwlaszcza, ze w
przypadku okreslonych projektdw, priorytet moze zosta¢ przyznany jednemu z celow®.
Wydaje sie to zasadniczg kwestig szczegdlnie w projektach infrastrukturalnych, gdzie na
przyktad bezpieczenstwo (jakos¢) dostarczanej wody bedzie kryterium nadrzednym w
inwestycji zwigzanej z uktadem wodno-sanitarnym.

Klasyfikacje projektow inwestycyjnych proponuje E. F. Brigham. Uwzgledniajgc
doswiadczenia przedsiebiorstw amerykanskich, ekonomista ten wyrdéznia nastepujgce
kategorie projektow inwestycyjnych: wymiana — utrzymanie dziatalno$ci, wymiana -
obnizenie kosztow, rozwijanie istniejgcych produktow lub rynkow, ekspansja na nowe
produkty i rynki, projekty dotyczgce bezpieczenstwa pracy i ochrony srodowiska®.

Dla tej pracy wyjgtkowo wazny jest podziat projektéw inwestycyjnych przez pryzmat ich
wielkosci. Zwraca szczegolng uwage kategoria tak zwanych duzych projektow
inwestycyjnych, o ktérych piszg, miedzy innymi, K. Marcinek oraz B. C. Esty*'. Kryterium
zaliczania projektow do duzych jest ich warto$é*2. Jest to kryterium jednoznaczne i
precyzyjne, lecz réznie wyceniane.

K. Marcinek przedstawia duze projekty inwestycyjne jako: ,szczegdlny podzbiér wsréd
projektéw inwestycyjnych podejmowanych przez podmioty zarowno sektora komercyjnego,
sektora publicznego, jaki i wspdlne przez oba te sektory”. Dalej autor opisuje duze projekty,

87 Mingus N., Zarzadzanie projektami, Wydawnictwo Helion, 2002, s. 20-21.
38 Tamze, s. 21.
39 Brandenburg H., Zarzadzanie..., op. cit., s. 22.
40 Brigham E.F., Podstawy zarzadzania finansami, Tom 2, Pafstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1996, s. 57.
41 Marcinek K., Finansowanie projektéw..., op. cit., s. 30; Esty B.C., Why study large pojects? An introduction to research
on project Finance, “European Financial Management”, Vol. 10, No. 2, 2004, s. 213-224; por. Brandenburg H., Zarzadzanie
..., Op. cit., s. 22.
42 Wedtug autora duze projekty majg warto$¢ powyzej 500 mln USD [za] Esty B.C., Why..., op. cit., s. 218.
43 Marcinek K., Finansowanie projektow..., op. cit., s. 30.
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akcentujgc sposob ich finansowania i dystrybucje ryzyka wsrdd uczestnikéw projektu.
Wiasciwoscig tych projektow jest: kapitatochtonnos¢ projektu i dtugi cykl inwestycyjny,
trudnosci w oszacowaniu przysztych efektéw projektu i jego efektywnosci, istotny wptyw
projektéw na srodowisko i jego konsekwencje finansowe, wysokie ryzyko oraz specyficzne
zrédta finansowania. Wérod pozaekonomicznych efektéw implementacji duzych projektow
inwestycyjnych nalezy wyrdozni¢ miedzy innymi aspekty socjologiczne, ekologiczne. Efekty
duzych projektow sg jednak zréznicowane i ztozone, bowiem jednoczesnie mogg mie¢ wptyw
pozytywny, jak i negatywny*. Dodatkowo, niezbedne jest nie tylko rozpoznanie, ale i
finansowe oszacowanie efektow ztozonych probleméw spotecznych i ekologicznych
zwigzanych z danym projektem, co moze okazac¢ sie wyjgtkowo trudne. Duze projekty
inwestycyjne charakteryzujg sie okreslonymi cechami i wymagajg specyficznego podejscia
we wszystkich fazach zycia projektu inwestycyjnego.

Kwestie podziatu inwestycji jedynie zasygnalizowatam, wskazujgc na trudnosci w
sformutowaniu wyraznych i jasnych kryteriow. ,Niemniej jednak rozréznienie takie wydaje sie
konieczne (...) — utatwia ono teoretyczne i praktyczne komunikowanie sie pomiedzy
uczestnikami procesu inwestycyjnego”, pisze K. Dziworska®. Jest to wazne i dla tej pracy.

Na zakonhczenie, warto zwrdcié uwage na pojecie czesto pomijane w literaturze, a
pojawiajgce sie w praktyce gospodarczej - zjawisko ,dezinwestycji’. Generalnie
,dezinwestycje” to proces wyzbywania sie przez przedsiebiorstwo aktywow o niskigj
produktywnosci lub uznanych za zbedne®. Dezinwestycje traktowane sg jako znaczace
zrédto finansowania procesow restrukturyzacji przedsiebiorstw. Wedlug magazynu kadry
zarzgdzajgcej CEO, dezinwestycje stanowig 75% zrédet finansowania procesow
restrukturyzacyjnych przedsigbiorstw z Europy Srodkowej, podczas gdy na zachodzie
Europy ten odsetek wynosi 33%. To zréznicowanie moze wynika¢ z wiekszej dyscypliny i
Swiadomosci przedsigbiorstw zachodnich w kwestii ograniczania kosztow czy optymalizacji
kapitatu obrotowego*’. Wydaje sie konieczne zwrdcenie uwagi na to pojecie, bowiem w
Polsce jest wiele branz, ktére czeka proces restrukturyzacji, rowniez drogg dezinwestycji z
wykorzystaniem metody Project Finance®.

Konkludujgc powyzszg dyskusje, mozna przychyli¢ sie do stwierdzenia, iz definicje
omowionych kategorii sg rozne, gtéwnie z powodu odmiennych celéw prowadzonych badan.

W warunkach ograniczonych mozliwosci finansowych i rosngcych potrzeb inwestycyjnych,
Project Finance jako metoda finansowania inwestycji powinna by¢ wykorzystywana w
projektach infrastrukturalnych w Polsce, dlatego podejscie mikroekonomiczne do przedmiotu
badan wydaje sie odpowiednie. Mikroekonomia bowiem: ,Zajmuje sie sposobem
rozwigzywania problemu rzadkos$ci przez poszczegdline podmioty gospodarujgce”®,
stosujgc, miedzy innymi, zasade, iz: ,Jednostki w swoim postepowaniu kierujg sie wytgcznie

44 Tamze, s. 32.
4 Dziworska K., Decyzje..., op. cit., s. 16.
46 Stownik Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska, bossa.pl/dmbos/ z dn. 2006-08-25.
47 Augustyniak S., Jak finansowaé¢ restrukturyzacje, ,,CEO - Magazyn kadry zarzadzajacej”, 2005/01/2005, serwis
internetowy www.cxo.pl/artykuly/49791.html z dn. 2006-08-25.
48 Zagadnienie restrukturyzacji przekracza zakres badawczy pracy, a autorka jedynie chciata zwrdci¢ uwage na istotng
kwesti¢ dezinwestycji przy okazji definiowania poje¢ kluczowych dla przedmiotu badan.
4 Kaminska T., Kubska-Maciejewicz B., Laudanska-Trynka J., Teoria podejmowania decyzji przez podmioty rynkowe,
Wybrane problemy z mikroekonomii, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego 1993, s. 14; por. Laider D., Estron S., Wstep
do mikroekonomii, Gebethner i Ska, Warszawa 1991, s. 1.
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interesem wiasnym i dgzg do maksymalizacji swoich indywidualnych celéw™°. Oznacza to,
ze finansowe podejscie do inwestycji, czyli przez ruch pienigdza, to praktyczne podejscie,
ktére wydaje sie stuszne. W dalszych elementach pracy mianem inwestycji nazywaé bede
celowe wydatkowanie kapitatu dla osiggniecia oczekiwanych korzysci w przysziosci, przy
zatozonym przez inwestora poziomie ryzyka. Przy czym Kkorzysci nie sg tozsame z
wymiernymi korzysciami finansowymi, a mogg oznacza¢ satysfakcje inwestora przez
zaspokojenie okreslonych potrzeb spotecznych.

Nawigzujgc do przedstawionej klasycznej klasyfikacji inwestycji (Rysunek 1), w przypadku
Project Finance bedziemy mie¢ do czynienia z inwestycjami rzeczowymi, finansowymi oraz
niematerialnymi — w zaleznosci od tego, ktérego uczestnika punkt widzenia zostanie

przyjety.

Z tresci przyjetych definicji wynika, iz w sytuacji, gdy mowimy o konkretnej inwestycji, to
terminy: ,inwestycja”, ,przedsiewziecie inwestycyjne” i ,projekt” mogg by¢ traktowane
zamiennie®?.

1.2 Okres zycia projektu inwestycyjnego

Cykl zycia projektu to ztozony i wieloptaszczyznowy proces®, ktéry rozpoczyna sie
wydatkami na przygotowanie i realizacje inwestycji, konczy zas wptywami ze sprzedazy
likwidowanego obiektu. Nalezy go postrzegac przez pryzmat ruchu pienigdza, przeptywdw
pienieznych. Cykl ten najogdlniej sktada sie z nastepujgcych faz:

1. Gromadzenia srodkéw finansowych (kapitatu), czyli faza akumulowania kapitatu. Proces
ten w przypadku nowych przedsiebiorstw ma zawsze charakter zewnetrzny.

2. Wydatkowania s$rodkéw pienieznych na niezbedne do egzystowania zasoby
ekonomiczne — aktywa.

3. Zwrotu wydatkowanych Srodkéw wptywami ze sprzedazy dobr i ustug.

4. Reinwestowania zyskow niepodzielonych, tworzenie nastepnego obrotu s$rodkow
inwestyciji.

Podejscie do projektu inwestycyjnego przez pryzmat przeptywdw pienieznych to podejscie
praktyczne, bowiem zachowanie ptynnos$ci, czyli synchronizacja wptywdéw i wypltywow, w
trakcie catego okresu zycia projektu wraz z generowaniem gotéwki netto w okresie
eksploatacji, jest kluczowe dla jego powodzenia i przetrwania. Nie wyprzedzajgc tresci pracy
trzeba juz w tym miejscu wyjasni¢, ze jest to o tyle wazne, iz w Project Finance jedynym
zabezpieczeniem zwrotu zainwestowanych funduszy, sg w zasadzie przeptywy pieniezne
netto projektu.

Rozktad wptywdw i wyptywdw zwigzanych z przygotowaniem, realizacjg i eksploatacjg
inwestycji zalezy od czynnikbw o charakterze obiektywnym, czyli od rodzaju danego
projektu, oraz od czynnikédw subiektywnych, przede wszystkim organizacji procesu

%0 Katowski T., Podstawowy wyktad z mikroekonomii, Wydawnictwo UG, Gdansk 1997, s. 10.
51 Dziworska K., Decyzje..., op. cit., s. 12.
52 Davis E.W., Pointon J., Finanse i firma, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1997, s. 21 i dalej; Buljevich E
.C., Park Y. S., Project Financing and the International Financial Markets, Kulwer Academic Publisher, London 1999, s.
131.
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inwestycyjnego. Koncepcja cyklu zycia projektu wedle organizacji UNIDO, scisle
koresponduje z przedmiotem badan tej pracy. Wedtug UNIDO, cykl projektu inwestycyjnego
obejmuje nastepujgce fazy: przedinwestycyjng, inwestycyjng oraz operacyjng®® (Rysunek 5).

Rysunek 5 Cykl projektu inwestycyjnego

Identyfikacja, studium mozliwosci
Wybor wstepny, studium prefeasibility
Faza przedinwestycyjna Studia pomocnicze
Feasibilty study

>

% Ocena i raport oceniajgcy

2 — - - -
o Negocjacje i podpisywanie umow
g Projektowanie techniczne

< Faza inwestycyjna Budowa

Q, Marketing przedprodukcyjny
g Szkolenie

Odbidr i rozruch

Faza operacyjna Eksploatacja
Rozbudowa

Zrodto: Opracowanie z wykorzystaniem: Behrens W., Hawranek P. M., Poradnik przygotowania
przemystowych studiow feasibility, UNIDO, W-wa 1993, s.10.

Metodologia UNIDO stanowi, iz projekt inwestycyjny rozpoczyna sie studium mozliwosci
(feasibility study), a konczy likwidacjg lub zbyciem projektu. W kolejnosci przedstawie krétko
istote poszczegdlnych faz rozwoju projektu inwestycyjnego.

Faza przedinwestycyjna

Faza przedinwestycyjna rozpoczyna sie generowaniem idei i studium mozliwosci.
Generalnie, studium mozliwosci inwestycyjnych obejmuje studia rozpoznawcze, dotyczgce
samego przedmiotu projektowania i studia pomocnicze. Studia rozpoznawcze majg za
zadanie okreslenie mozliwosci podjecia decyzji o realizacji inwestycji lub tez sformutowanie
gtéwnych idei projektu (inaczej jego koncepciji). Obejmujg one analize takich zagadnien jak:
zasoby naturalne nadajace sie do przetworzenia i dalszej produkcji, konkurencja ze strony
rynku lokalnego, krajowego lub zagranicznego, przewidywane rynki zbytu, analiza wielkosci
nakfadow inwestycyjnych. Analizowane czynniki sg specyficzne dla kazdego projektu. Studia
rozpoznawcze mogg mieC charakter ogélny, albo szczegotowy, jesli koncepcja danego
projektu jest juz wyraznie okreslona. Czesto prowadzone sg najpierw studia ogédlne, a
nastepnie szczegdtowe, ktore sg zwykle kontynuacjg ogoéinych i zmierzajg do okreslenia
konkretnych propozycji inwestowania. Je$li studium rozpoznawcze wzbudzi zainteresowanie
inwestorow, kolejnym etapem jest przygotowanie studium wstepnego (prefeasibility study).

Zainteresowanie inwestoréw mozna zdoby¢ dzieki efektywnemu procesowi promowania.
Zwykle rozcigga sie on na catg faze przedinwestycyjng, a niekiedy wkracza w faze
inwestycyjng. Obejmuje on szereg powigzanych ze sobg czynnosci, takich jak: identyfikacja
potencjalnych sponsoréw, negocjacje i zawarcie uméw o wspotpracy dla catego projektu
inwestycyjnego lub pewnych jego czesci, okreslenie potencjalnych Zrédet finansowania.
Wiasciwa wspétpraca wszystkich zainteresowanych stron projektu jest niezbedna, aby
promocja projektu mogta zakonczy¢ sie sukcesem. Jest to istotne w kontekscie badanej

53 Behrens W., Hawranek P. M., Poradnik..., op. cit., s. 9.
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metody Project Finance, bowiem cechg charakterystyczng tych projektow jest znaczna liczba
uczestnikdbw. Sukces promocji projektu zalezy roéwniez od panujgcego klimatu
inwestycyjnego, co jest istotne zwtaszcza w przypadku duzych projektéw inwestycyjnych
infrastrukturalnych.

Prefeasibility study (studium wstepne) okredlane jest w praktyce jako projektowanie
inwestycji lub wytyczne projektowo - koncepcyjne. Celem prefeasibility study jest
przygotowanie i przeprowadzenie analiz poréwnawczych dla danego projektu
inwestycyjnego. Na podstawie prefeasibility study dokonuje sie wyboru wariantu lub kilku
wariantow, ktére bedg przedmiotem analiz w ramach studium ostatecznego, czyli feasibilty
study. Innymi stowy, na etapie prefeasibility study podejmowana jest decyzja odnos$nie
prowadzenia studiow feasibilty. Zawartos¢ formalna obydwu tych opracowan jest taka sama,
ale rdoznig sie one stopniem dokfadnosci badan, kosztami wykonania oraz waga
podejmowanych na ich podstawie decyzji. Powstaty projekt jest oceniany pod wzgledem
finansowym i ekonomicznym. Studium wykonalnos$ci przemystowych studiéw inwestycyjnych
obejmuje zwykle dziesie¢ wyodrebnionych tytutéw (Tabela 1).

Tabela 1 Studium wykonalnosci projektu

Studium wykonalnosci Opis
projektu
1. Podsumowanie i Informacje o danych wyjsciowych do projektu i przyjetych zatozeniach;
whnioski. streszczenie i wnioski poszczegolnych obszaréw studium; rekomendacije.
2. Genezai koncepcja Przedstawia inicjatorow i promotoréw projektu; opisuje jego historie, przebieg i
projektu. koszt studiéw przedinwestycyjnych.

3. Analizarynku i

koncepcja marketingu.

Analiza ryku, sformutowanie strategii projektu i jego koncepcji marketingowej;
prognozy sprzedazy i kosztéw marketingu.

4. Materialy i inne

Dostepnos¢ i zuzycie materiatdw, surowcow i potfabrykatow i koszty ich

nakfady. zuzycia; program zaopatrzenia i marketingu w zaopatrzeniu.
5. Lokalizacja i Zasady i czynniki lokalizacji; uzasadnienie lokalizacji; wptyw projektu na
$rodowisko. srodowisko; warunki infrastrukturalne i otoczenia; szacunki naktadow.

6. Stronatechniczna
projektu.

Projekt techniczny i technologiczny z uwzglednieniem programu produkgciji i
zdolnosci produkcyjnych; miejsce zakupu i transferu technologii; uzasadnienie
technologii; szczegétowe plany techniczne; ostateczne naktady inwestycyjne
na projekt.

7. Organizacjai koszty
ogolnozaktadowe.

Formuta organizacyjna firmy; kompetencje i odpowiedzialno$¢ pracownikéw;
koszty ogélnozaktadowe.

8. Zasoby ludzkie.

Zapotrzebowanie na kadry, sposoby rekrutacji, szkolenia; poziom kosztow
wynagrodzen.

9. Planowaniei

bilansowanie realizacji.

Zakres i harmonogram prac budowlanych i montazowych, czas rozruchu i
osiggania zdolnosci produkcyjnej; identyfikacja dziatan krytycznych.

10. Analiza finansowa i
ocena projektu.

Kryteria oceny projektu; naktady inwestycyjne; koszty produkcji; finansowanie
projektu; ocena inwestycji; ocena ryzyka; wnioski.

Zrédto: Opracowanie whasne z wykorzystaniem: Behrens W., Hawranek P. M., Poradnik przygotowania
przemystowych studiow feasibility, UNIDO, W-wa 1993, s. 69-72; Dziworska K., Decyzje inwestycyjne
przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2000, s. 35-36.

W przypadku duzych projektéw prowadzone mogg by¢ tez studia pomocnicze, ktére czesto
stanowig warunek wstepny dla kontynuacji studidow przedrealizacyjnych. W zaleznosci od
potrzeb, studia pomocnicze prowadzone sg po zakonczeniu studidw wykonalnosci. W
wiekszosci przypadkéw wyniki badan pomocniczych, niezaleznie od tego, kiedy je
opracowywano, stajg sie integralng czescig ostatecznej wersji projektu inwestycyjnego.

Na ogot, kolejna faza projektu rozpoczyna sie po zaakceptowaniu rezultatdbw poprzedniej
fazy, w rzeczywistosci jednak moze mie¢ miejsc réwnolegta realizacja poszczegdlnych faz
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projektu, w szczegolnosci w sytuacji, gdy ryzyko uwazane jest jako niewysokie. Rownolegta
realizacja poszczegolnych faz projektu przyczynia sie do skrécenia okresu wdrazania
projektu®.

Faza inwestycyjna (realizacyjna)

Akceptacja dokumentacji wykonawczej projektu umozliwia przejscie do fazy inwestycyjnej,
zwanej réwniez fazg realizacyjng. Faza ta obejmuje, miedzy innymi, negocjacje i
podpisywanie umow, szczegotowe projektowanie techniczne, budowe, szkolenie kadr. Faza
konczy sie rozruchem i odbiorem obiektu. Dwa ostatnie etapy zaliczane sg czesto do
kolejnej, operacyjnej fazy projektu.

Faza operacyjna (eksploatacyjna)

Faza operacyjna zwykle dzielona jest na trzy etapy: rozruch, dochodzenie do
projektowanych zdolnosci produkcyjnych oraz petne wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych.
Faze operacyjng i jednoczesnie okres zycia projektu konczy sprzedaz lub likwidacja obiektu.
W przypadku sprzedazy, okres eksploatacji obiektu jest krotszy niz jego cykl zycia.
Jednoczesnie warto zaznaczy¢, iz okres eksploatacji projektu moze by¢ dtuzszy od cyklu
zycia produktu - sprzyjajg temu przedsiewziecia inwestycyjne, modernizacja, rekonstrukcja,
odtworzenie, rozbudowa. Podjecie ktéregokolwiek z tych przedsiewzie¢ w okresie
eksploatacji projektu wymaga zaangazowania srodkéw w reinwestycje i dziatania te powinny
by¢ w miare mozliwo$ci przewidziane juz w fazie przedinwestycyjne;.

Przedstawione fazy cyklu zycia projektu stanowig pewien porzadek, ale nie nalezy traktowac
ich bezwzglednie. Liczba wyodrebnionych faz projektu moze by¢ zréznicowana — wieksza
liczba faz umozliwia doktadniejsze ich nazwanie i bardziej szczegétowe przedstawienie ich
tresci®®. Kazdg z wyodrebnionych trzech faz, przedinwestycyjng, inwestycyjng i operacyjna,
mozna podzieli¢ na etapy. Rowniez w przypadku studiow przedinwestycyjnych, jak i studium
wykonalnosci projektu nie ma ustalonego wzorca postepowania. Poszczegdlne obszary
badawcze inwestycji mogg by¢ zréznicowane ze wzgledu na rodzaj i rozmiar inwestycji, czy
branze®*.

54 Marcinek K., Finansowanie projektow..., op. cit., s. 22.
% Tamze, s.22.
% Dziworska K., Decyzje..., op. cit., s. 35; Brandenburg H., Zarzadzanie..., op. cit., s. 32.
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