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Studium wykonalnosci jako narzedzie zarzadzania
ryzykiem w projektach infrastrukturalnych
A feasibility study as a tool of risk management
in infrastructure projects

Streszczenie: Ryzyko jest nieodtgcznym elementem wszelkich przedsiewziec, w tym dotyczy
takze projektow inwestycyjnych. Infrastrukturalne projekty inwestycyjne charakteryzujg sie za-
zwyczaj duzg ztozono$cig dziatan oraz wysokimi naktadami inwestycyjnymi, finansowanymi ze
Srodkéw publicznych. Stad waznym aspektem zarzadzania takimi projektami jest zarzadzanie
ryzykiem na etapie decyzji o podjeciu, a nastepnie na etapie ich wdrazania. W opracowaniu tym
ukazano studium wykonalno$ci jako uzyteczne narzedzie zarzgdzania ryzykiem w projektach
infrastrukturalnych.

Abstract: Risk is the relevant element of all activities, including investment projects. Infrastruc-
ture investment projects characterize mostly numerous complexities of activities, as well as
high investment inputs, financing from public funds. Thus, the important aspect of managing-
such projects is risk management in the phase of making decision, and next in their implemen-
tation. In the thesis there has been shown a feasibility study as a useful means of risk manage-
ment in infrastructure projects.

Wprowadzenie

Projekty infrastrukturalne, wdrazane przez samorzady terytorialne i inne
podmioty publiczne, polegajg na budowie, rozbudowie lub modernizacji
kosztownych zazwyczaj obiektdéw infrastruktury technicznej i spoteczne;.
Efektem tego rodzaju projektow jest powstanie okreslonych aktywow rze-
czowych, np. odcinka drogi, Sciezki rowerowej, kanalizacji sanitarnej i obiek-
tu oczyszczalni sciekéw, albo budynku domu kultury, sali sportowej lub
basenu ptywackiego, itp. Projekty infrastrukturalne sg co do zasady przed-
siewzieciami ztozonymi pod wzgledem technicznym, technologicznym,
prawnym, instytucjonalnym, ekonomiczno-finansowym, ect. Z tego powodu
projektom infrastrukturalnym towarzyszg rézne czynniki ryzyka, ktére winny
by¢ zidentyfikowane w fazie opracowywania koncepcji projektu oraz monito-
rowane w fazie jego rzeczowej realizacji. Podjecie decyzji o wdrozeniu pro-
jektu infrastrukturalnego ma dtugofalowe konsekwencje, poniewaz w wyniku
tego rodzaju projektow ponoszone sg nie tylko kosztowne naktady inwesty-
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cyjne, ale tez powstaje konieczno$¢ utrzymywania powstatych obiektow, tzn.
ponoszenia kosztoéw eksploatacyjnych w fazie ich uzytkowania.

Ztozonos¢ projektdéw infrastrukturalnych oraz wielostronne czynniki ry-
zyka zwigzane z ich oceng i wdrozeniem prowadzg do koniecznosci poszu-
kiwania metod i narzedzi identyfikacji oraz zarzgdzania ryzykiem projektu.
Funkcje zbioru analiz w odniesieniu do projektow infrastrukturalnych odgry-
wa dokument zwany studium wykonalnosci. Studium wykonalnosci jest zbio-
rem analiz i prognoz, w ktorym dokonywana jest wieloaspektowa analiza
i ocena wykonalnosci planowanego przedsiewzigcia inwestycyjnego, miedzy
innymi w kontekscie jego wykonalnosci prawnej, instytucjonalnej, technicz-
no-technologicznej, ekonomiczno-finansowej. Wymieniony zakres analiz ma
umozliwi¢ podjecie racjonalnej decyzji nie tylko w kwestii zasadnosci prze-
prowadzenia projektu z punktu widzenia potrzeb spotecznych, ktére ma za-
spokajac, ale tez identyfikacji i zarzgdzania gtéwnymi czynnikami ryzyka,
ktore mogg udaremni¢ wdrozenie projektu, bgdz doprowadzi¢ do nieosia-
gniecia zatozonych w nim celéw w oczekiwanym wymiarze.

Celem tego opracowania jest ukazanie metodologii i zakresu analiz za-
wartych w dokumencie studium wykonalnosci, dotyczacego wybranego in-
frastrukturalnego projektu inwestycyjnego. W efekcie ukazane zostato zna-
czenie studium wykonalnoéci, jako uzytecznego narzedzia zarzgdzania
wielowymiarowym ryzykiem projektu, w szczegdlnosci w zakresie ryzyka
finansowego w odniesieniu do kwestii nieosiggniecia efektow zaktadanych
w analizie ekonomiczno-finansowe;.

Specyfika inwestycyjnych projektow infrastrukturalnych

Projekty infrastrukturalne sg przyktadem szerszej grupy przedsiewzie¢
zwanych projektami, realizowanych przez podmioty publiczne i prywatne we
wspofczesnych warunkach gospodarczych. W odréznieniu od biezacych,
codziennych dziatan, projektem mozna okresli¢ przedsiewziecie realizowane
przez okreslong organizacje, ktére jest przedsiewzieciem nowym, nietypo-
wym, odmiennym od dziatan rutynowych1. Projekt to operacja o jasno okre-
Slonych celach, sktadajgca sie z catej serii robét, dziatah lub ustug, ktérej ce-
lem jest wykonanie niepodzielnego zadania, posiadajgcego sprecyzowany
charakter gospodarczy lub techniczny. Zespoty dziatan tworzgcych projekt
powinny zachowac spoéjny i skoordynowany charakter i prowadzi¢ do $cisle
okre$lonego celu.

J. Davidson Frame wskazuje na cztery charakterystyczne cechy projek-
téw, ktdére odrdzniajg je od innych przedsiewzi@(f:

e projekty sg zorientowane na cel — projekty sg skierowane na osia-

gniecie okre$lonych rezultatow, to znaczy sg zorientowane na cel.
Dazenie do osiggniecia tego celu jest sitg napedowg catego projek-

" M. Pawlak, Zarzgdzanie projektami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 17.
2 J. Davidson Frame, Zarzgdzanie projektami w organizacjach, WIG-PRESS, Warszawa 2001,
s. 2-6.
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tu. Temu wiaédnie stuzg wszystkie wysitki zwigzane z planowaniem
i wdrazaniem poszczegdélnych dziatan,

e projekty polegajg na skoordynowanym podejmowaniu powigzanych
ze sobg dziatan — projekty sg z natury swej ztozone. Polegajg na
przeprowadzeniu licznych, powigzanych ze sobg dziatan,

e projekty majg skonczony czas trwania, a takze poczatek i koniec —
projekty realizuje sie w cisle okreSlonym czasie na podstawie przy-
jetego harmonogramu,

e wszystkie projekty sg do pewnego stopnia wyjgtkowe — kazdy pro-
jekt jest do pewnego stopnia przedsiewzieciem niepowtarzalnym
i jedynym w swoim rodzaju.

Definiujgc pojecie projektu mozna podac jego okres$lenie, jako wyod-
rebnionego koncepcyjnie, organizacyjnie, rzeczowo i finansowo przedsie-
wziecia, podejmowanego przez dang organizacje w celu osiggniecia okre-
Slonych rezultatow. Projekty infrastrukturalne przeprowadzane sg przez
podmioty publiczne w celu zapewnienia wtasciwej infrastruktury dla zaspo-
kajania potrzeb spotecznych. Ten wiasnie powdd jest gtdbwng przestankg do
podejmowania projektéw inwestycyjnych, polegajacych m.in. na budowie
drég, chodnikéw, Sciezek rowerowych, wodociggow, oczyszczalni Sciekdw,
kanalizacji sanitarnej, sal sportowych, doméw kultury, bibliotek, itp. Gmina
jako jednostka samorzadu terytorialnego odpowiada m.in. za organizacje
gospodarki komunalnej i budowe odpowiedniej infrastruktury technicznej
i spotecznej, co pocigga za sobg konieczno$¢ budowy kosztownych obiek-
téw infrastrukturalnych. Szczegotowy zakres zadan gminy okre$la artykut 7
ustawy o samorzgdzie gminnym3, w ktorym wskazano m.in. odpowiedzial-
nos¢ gminy w zakresie:

e tadu przestrzennego, gospodarki nieruchomos$ciami, ochrony $ro-

dowiska i przyrody oraz gospodarki wodnej;

e gminnych drég, ulic, mostéw, placéw oraz organizacji ruchu drogowego;

e wodociggdéw i zaopatrzenia w wode, kanalizacji, usuwania i oczysz-
czania $ciekdw komunalnych, utrzymania czystosci i porzadku oraz
urzgdzen sanitarnych, wysypisk i unieszkodliwiania odpadéw komu-
nalnych, zaopatrzenia w energie elektryczng i cieplng oraz gaz;

e edukacji publicznej;

e kultury, w tym bibliotek gminnych i instytucji kultury oraz ochrony za-
bytkéw i opieki nad zabytkami”“.

Gmina odpowiada zatem za szereg zadan, w tym takich, ktére wymaga-
ja budowy i utrzymania odpowiedniej infrastruktury. Polityka inwestycyjna
jednostki samorzadu terytorialnego polega na swiadomym i celowym wybo-
rze przedsiewzie¢ inwestycyjnych wedtug ustalonych kryteribw oraz odpo-
wiednim doborze Zrédet ich sfinansowania. W zalezno$ci od przyjetych kry-

® Ustawa z dnia 8 marca 1990 roku O samorzgdzie gminnym, Dz.U. 2001 nr 142 poz. 1591.
* W ustawie wymienia sie 20 kategorii zadan.
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teribw, mozna wyr6zni¢ rézne kategorie projektéw inwestycyjnych, np. pro-
jekty dotyczqces:

e infrastruktury technicznej i komunalnej: drogi, oczyszczalnie $cie-

kow, kanalizacja, wodociagi, wysypiska $mieci;

o infrastruktury spotecznej: szkoty, sale gimnastyczne, domy kultury,

domy opieki spotecznej, szpitale.

Z uwagi na zakres rzeczowy i charakter powstatej infrastruktury mogg
by¢ to projekty typu:

e budowa nowej infrastruktury;

e rozbudowa istniejgcej infrastruktury;

e odtworzeniowe, modernizacyjne;

e remonty, adaptacje, rewitalizacja.

Zanim dochodzi do realizacji projektu w sensie rzeczowym, etap wdro-
zenia poprzedza faza koncepcyjna przygotowania projektu, ktéra kohczy sie
podjeciem decyzji o podjeciu lub zaniechaniu analizowanego przedsiewzie-
cia. W odniesieniu do projektu mozna méwi¢ o cyklu zarzgdzania projektem.
W fazie opracowywania i analizy koncepciji projektu ma miejsce identyfikacja
istotnych, zwigzanych z nim czynnikéw ryzyka.

Zarzadzanie projektem infrastrukturalnym

Na upowszechnienie zagadnien zarzadzania projektami w Polsce ma
niewatpliwie wptyw powstanie mozliwosci ubiegania sie o dotacje przez
podmioty realizujgce okreSlone projekty, spetniajgce wymogi unijnych pro-
graméw. Zrodzito sie zatem okreSlenie projekty unijne, badz projekty euro-
pejskie, definiowane jako zbiory czynnos$ci podejmowanych dla osiggniecia
Jasno okre$lonych celow w wyznaczonym czasie i przy pomocy przeznaczo-
nego na to budzetu®. Zgodnie z jedng z definicji opracowanych na potrzeby
wdrazania unijnych programéw pomocowych mozna wskazaé, ze: projekt to
zorganizowany i utozony w czasie (z okre$lonym poczatkiem i koricem) cigg
wielu dziatan, zmierzajgcy do osiggniecia konkretnego i mierzalnego wyniku,
adresowany do wybranych grup odbiorcéw, wymagajgcy zaangazowania
znacznych, lecz limitowanych $rodkéw rzeczowych, ludzkich iﬁnansowych7.

Wraz z wyodrebnieniem przedsiewzie¢ zwanych projektami zrodzity sie
koncepcje zarzadzania projektami. Najogdlniej, niezaleznie od rodzaju pro-
jektu, mozna wyr6zni¢ cztery fazy w cyklu zycia projektus:

°T. Szot-Gabry$, Metoda ,luki finansowej” w finansowaniu inwestycji z funduszy strukturalnych,
Zeszyty Naukowe Akademii Podlaskiej w Siedlcach, Seria: Administracja i Zarzadzanie, nr 85,
12(2010), s. 101-116.

& Aid Delivery Methods. Volume 1: Project Cycle Management Guidelines, European Commis-
sion, Europe Aid Cooperation Office, Brussels 2004, s. 8, za: Podrecznik zarzgdzania projekta-
mi miekkimi w kontek$cie Europejskiego Funduszu Spotecznego, Ministerstwo Rozwoju Regio-
nalnego, Warszawa 2006, s. 8.

" Podrecznik zarzadzania projektami miekkimi w kontekscie Europejskiego Funduszu Spofecz-
nego, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2006, s. 8.

8 J. Davidson Frame, Zarzgdzanie projektami w organizacjach, WIG-PRESS, Warszawa 2001,
s. 7.
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e koncepcja, czyli innymi stowy wyobrazenie projektu (project concep-
tion),

e planowanie (planning),

e wdrozenie (implementation),

e zakonczenie (termination).

W odniesieniu do rzeczowych projektéw inwestycyjnych infrastruktural-

nych mozna przyja¢ podziat na nastepujgce fazy (etapy):

o faze przygotowawczg, w ramach ktorej powstaje koncepcja projektu
oraz wymagana dokumentacja,

o faze inwestycyjng, w ktorej nastepuje budowa okreslonych obiektow,

e faze operacyjna, ktéra dotyczy uzytkowania powstatej infrastruktury.

Podstawowg zasadg przygotowania projektow inwestycyjnych do wdra-
zania jest zatem uwzglednienie cyklu inwestycyjnego, co w praktyce prze-
ktada sie na nastepujgce dziatania:

e okreslenie celdbw przeprowadzenia projektu — zgodnie z zasadg, Ze

projekt rozwigzuje zidentyfikowany problem;

e analiza wariantéw projektu oraz wybor wariantu optymalnego ze
wzgledu na cel, ktéry ma by¢ osiggniety oraz uwarunkowania tech-
niczne, prawne i finansowe;

e okreslenie produktu, rezultatéw i oddziatywania projektow oraz do-
branie adekwatnych do ich pomiaru wskaznikéw;

o Kkalkulacja naktadéw inwestycyjnych, wydatkéw eksploatacyjnych
oraz montaz finansowy z uwzglednieniem kosztow kwalifikowanych,
kosztow niekwalifikowanych oraz podatku VAT;

e opracowanie harmonogramu wdrazania projektu.

W sensie wykonawczym zarzadzanie projektem to zastosowanie wie-
dzy, dosSwiadczen, narzedzi, metod oraz technik w dziataniach projektowych
w celu osiggniecia wyznaczonych celéw gtownych i posrednich w okre$lo-
nym czasie. Zarzgdzanie projektem obejmuje m.in. planowanie, harmono-
gramowanie, realizacj%, kontrole i rozliczanie zadan sktadajgcych sie na re-
alizacje celéw projektu”.

Celem zarzgdzania projektami (project managment) jest planowanie,
organizowanie i kontrolowanie wszystkich dziatan tak, aby projekt zostat
z powodzeniem zrealizowany mimo pojawiajgcych sie trudnos$ci i ryzyka.
Proces ten zaczyna sie, zanim jeszcze zostang zaangazowane jakiekolwiek
zasoby, i jest kontynuowany dopo6ty, dopoki wszystkie prace nie zostang wy-
konane. Celem jest to, aby ostateczny wynik usatysfakcjonowat zaréwno
wykonawce projektu, jak i klienta'”.

W odniesieniu do projektow unijnych, narzedziem rekomendowanym
przez Komisje Europejskg do definiowania i planowania projektow wspoffi-
nansowanych ze srodkéw UE jest metodologia zarzgdzenia cyklem projektu

® K.B. Matusiak (red.), Innowacje i transfer technologii. Stownik pojec¢, Polska Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci, Warszawa 2008, s. 389.

D, Lock, Podstawy zarzgdzania projektami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2003, s. 15.
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(PCM). Zarzadzanie cyklem projektu (Project Cycle Management) to model
realizacji ztozonych przedsiewzie¢ przyjety przez Komisje Europejskg
w 1992 roku. Pozwala jasno sprecyzowac cele, zadania i efekty projektu
przy jednoczesnym zminimalizowaniu ryzyka niepowodzenia. Opiera sie na
zatozeniu, ze projekty majg cykliczny charakter, tzn. sg zamknigtymi cato-
Sciami sktadajgcymi sie z Powtarzalnych faz i etapéw, a wiec mozna znalez¢
dla nich ogélne wytyczne1 . Cykl projektu sktada sie z pieciu faz:

e programowania,

¢ identyfikacji,

o formufowania,

e wdrazania,

e ewaluacji i audytu.

Podchodzac od strony praktycznej do kwestii przygotowania projektu
unijnego mozna powiedzie¢, ze zarzadzanie cyklem projektu to schemat
procedury, w ktorej najpierw identyfikuje sie i opisuje rzeczywiscie istniejgce
problemy, a nastepnie planuje, wdraza, monitoruje i ocenia dziatania majgce
je rozwiqzaé12. Odbywa sie to z zastosowaniem narzedzi analizy interesariu-
szy, probleméw, celéw oraz matrycy logicznej projektu.

Zarzadzanie projektami obejmuje nastepujgce zmienne czynniki: za-
kres, czas, koszty (budzet), jakosc¢ i ryzyko. Na tej podstawie mozna wyrdz-
ni¢ obszary zarzgdzania w ramach projektu, takie jak:

e zarzadzanie integracja,
zarzgdzanie zakresem,
zarzadzanie czasem,
zarzgdzanie kosztami,
zarzgdzanie jako$ciag,
zarzgdzanie ryzykiem,
zarzgdzanie zasobami ludzkimi,
zarzadzanie komunikacja.

Wielu autorow podkresla role sprawnego wspétdziatania cztonkéw zespo-
tu projektowego oraz lidera projektu, dla sukcesu catego przedsiqwziecia13.

Metodologia formutowania projektéw infrastrukturalnych dotyczy fazy
wytaniania projektu jako przedsiewziecia, ktdérego zrealizowanie doprowadzi
do rozwigzania zidentyfikowanych problemow i zaspokojenia okreslonych
potrzeb spotecznych. Je$li nawet po tej analizie przeprowadzenie pro-
jektu jest jak najbardziej uzasadnione, nie jest to jednak wystarczajgcy za-
kres analiz, aby podja¢ decyzje o wdrozeniu projektu. Konieczne jest prze-
prowadzenie wieloaspektowej analizy wykonalnosci przedsiewziecia, w tym
techniczno-technologicznej, prawnej, instytucjonalnej oraz finansowo-
-ekonomicznej, ktére wykazg wykonalnos¢ i zasadno$¢ podjecia realizaciji

" Podrecznik zarzadzania projektami miekkimi w kontekscie Europejskiego Funduszu Spotecz-
nego, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2006, s. 9.

2F. Spreckley, B. Grucza, Zarzgdzanie cyklem projektu, Fundacja Fundusz Wspoitpracy, War-
szawa 2005, s. 6.

3 Patrz np.: A.P. Wiatrak, Rola menedzera i zakres pracy kierowniczej w zarzgdzaniu projekta-
mi, ,Problemy Zarzadzania” 4/2008 (22), s. 169-178.
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analizowanego projektu. Ten etap analizy ma za zadanie zbadac, czy i jakie
czynniki utrudniajg badz uniemozliwiajg przeprowadzenie projektu. W kaz-
dym z wymienionych aspektow projekt musi by¢ wykonalny, aby zidentyfi-
kowac i zniwelowac ryzyko zwigzane z realizacjg projektu. Z punktu widze-
nia kryteriow przyjetych w programach dotacji ze srodkéw Unii Europejskiej
istotny jest takze wptyw projektu na polityki horyzontalne: réwnych szans,
ochrony $rodowiska i rozwoju spoteczenstwa informacyjnego.

Dzieki zastosowaniu opisanej metodologii finansowanie znajdujg pro-
jekty celowe i najbardziej pozadane z punktu widzenia potrzeb spotecznosci,
ktorej majg stuzyé, oraz takie, w odniesieniu do ktérych jest niewielkie ryzyko
niepowodzenia. Dokumentem, w ktérym zawarte sg stosowane analizy, jest
studium wykonalno$ci danego projektu infrastrukturalnego. Przeprowadze-
nie analiz sktadajgcych sie na tres¢ studium wykonalnosci pozwala na ziden-
tyfikowanie czynnikéw ryzyka w odniesieniu do projektu oraz skuteczniejsze
zarzadzanie ryzykiem w fazie wdrazania projektu.

Ryzyko w projektach infrastrukturalnych
- typologia ryzyka i zakres ryzyka finansowego

Ryzyko jest jednym z obszarow zarzgdzania projektem infrastruktural-
nym. Ryzyko jest pojeciem wieloznacznym, a w literaturze z zakresu nauk
0 zarzadzaniu rozpatrywane jest w ré6znych aspektach. Badania dotyczace
ryzyka prowadzg miedzy innymi do okre$lania kategorii ryzyka (klasyfikacja
ryzyka), czynnikbw wptywajgcych na jego powstawanie oraz metod zwigza-
nych z jego ograniczaniem. Jedna z definicji zawarta w Stowniku jezyka pol-
skiego okresla ryzyko jako mozliwos¢ niepowodzenia, porazki, straty oraz
przedsiewziecie, czyn, ktérego wynik jest niepewny”.

Pojecie ,ryzyko” uzywa sie czesto w dwojakim znaczeniu:

e ryzyko oznacza takg sytuacje, w ktérej przysztych warunkéw gospo-
darowania nie mozna przewidzie¢ z catg pewnoscig, natomiast zna-
ne jest prawdopodobienstwo wystgpienia tych warunkow;

e przez ryzyko rozumie sie mozliwos¢ powstania odchylen od zamie-
rzonych efektéw dziatania — odchylenia te mogg by¢ przewidziane
za pomocg rachunku prawdopodobienstwa.

Ryzyko przejawia sie poprzez tzw. czynniki ryzyka o charakterze ze-
wnetrznym (czynniki makro- i mikroekonomiczne) oraz wewnetrznym wzgle-
dem danego podmiotu, ktére ksztattujg warunki jego dziatania. Zarzgdzanie
ryzykiem moze by¢ rozumiane jako proces formutowania planu dziatania
zmierzajgcego do optymalizacji ryzyka w funkcjonowaniu podmiotu i do po-
dejmowania w tym celu racjonalnych decyzji nakierowanych na minimaliza-
cje lub eliminacje negatywnych skutkéw ryzyka, ujawniajgcego sie w roz-
nych obszarach funkcjonowania danej organizacji. Proces taki powinien
uwzglednia¢ systematyczne badanie problemu ryzyka w podmiocie, identyfi-
kowanie czynnikow ryzyka, szacowanie jego poziomu oraz implementacje

“B. Dunaj, (red.), Stownik jezyka polskiego, Wydawnictwo WILGA, Warszawa 2005, s. 616.
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kompleksowego modelu reakcji na ryzyko15. Przytoczone sformutowania do-
tyczg takze zarzadzania ryzykiem w projekcie inwestycyjnym.

Proces zarzadzania ryzykiem obejmuje nastepujgce gtéwne fazym:
identyfikacja i analiza ryzyka,
ocena i sformutowanie wariantéw przeciwdziatania;
ograniczanie i eliminowanie przyczyn ryzyka,
kontrola, monitoring i ocena skutecznosci podjetych dziatan.

Ryzyko dotyczgce przeprowadzenia projektu inwestycyjnego infrastruk-
turalnego ma charakter wielowymiarowy i wieloaspektowy. Czynniki ryzyka,
ktére mogg wptywac na wykonalno$¢ projektu sg réznorodne i mozna jest
sklasyfikowa¢ wedtug roznych kryteriéw, np. wymienionych w tabeli 1.

Tabela 1. Klasyfikacja ryzyka
Table 1. Classification of the risk

Kryterium klasyfikacji ryzyka Rodzaj ryzyka
Wedtug charakteru relacji o Kapitatowe

taczacych dany podmiot e Ubezpieczeniowe

ze spotkg powotang e Bankowe

do realizacji projektu

Wedtug faz zycia projektu o faza przygotowawcza

o faza budowy
» faza eksploatacji
Wedtug przyczyn Ekonomiczne:
(kryterium przedmiotowe) e zrodet finansowania (kredytowe) i finansowe
e rynkowe (patronatu)
o utraty zabezpieczen
e zarzgdzania i dziatalno$ci operacyjnej
Techniczne:
e nieukonczenia (technologiczne, przekroczenia
budzetu, czasu)
o eksploatacyjne (techniczne)
e rezerw geologicznych
e zanieczyszczenia $rodowiska
Pozostate:
e polityczne, prawne, makroekonomiczne
sity wyzszej
Wedtug zasiegu Czynniki makroekonomiczne
przestrzennego czynnikow Czynniki mezoekonomiczne
ryzyka e Czynniki mikroekonomiczne
Kryterium dywersyfikacji ryzyka e Systematyczne (rynkowe, state, niedywersyfikowalne)
» Specyficzne (nierynkowe, zmienne, dywersyfikowalne)

Zrodto: A. Wojewnik-Filipkowska, Project Finanse w inwestycjach infrastrukturalnych, CeDeWu,
Warszawa 2008, s. 96.

> P. Buta, Zarzgdzanie ryzykiem w jednostkach gospodarczych. Aspekt uniwersalistyczny,
Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Krakow 2003, s. 6.

% T.T. Kaczmarek, Ryzyko i zarzgdzanie ryzykiem. Ujecie interdyscyplinarne, Difin, Warszawa
2006, s. 98-103.
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Niebagatelng role w zarzadzaniu ryzykiem projektu odgrywa faza kon-
cepcyjna, inaczej przygotowawcza, w ktérej zapada decyzja o przyjeciu pro-
jektu o realizacji. W tej fazie nalezy dokonac¢ identyfikacji ryzyka miedzy in-
nymi w sferze organizacyjnej, technicznej, prawnej oraz zrédet finansowania
i przysztej wykonalnosci ekonomiczno-finansowej w fazie eksploatacji, aby
podjg¢ racjonalng decyzje o wdrozeniu projektu lub jego zaniechaniu.

Niektérzy autorzy wyrdzniajg w zarzgdzaniu projektami faze przygoto-
wawczg, poprzedzajgcg wykonawstwo projektu oraz dziatalnoS¢ kontrolno-
-koordynacyjng w fazie wykonawstwa projektu. W fazie 1przygotowawczej za-
rzgdzania projektami realizowane sg nastepujgce etapy E

e inicjowanie projektu — w tym: analiza potrzeb, formutowanie, zgta-
szanie i ocena inicjatyw projektow, przyjecie lub odrzucenie inicjaty-
wy projektu;

¢ definiowanie i wyznaczenie celéw projektu — w tym: sprecyzowanie
projektu, analiza i ocena ryzyka, ocena naktadéw i korzysci zwigza-
nych z realizacjg projektu, podjecie przez kierownictwo decyzji o re-
alizacji projektu oraz wyznaczenie celéw jego realizacij;

e powotywanie i organizowanie zespotu projektowego — w tym: wybor
instytucjonalnej formy realizacji projektu, powotanie kierownika i in-
nych organdw, organizowanie pracy zespotu projektowego, opraco-
wanie planu pracy oraz ich zatwierdzenie;

e okreslanie struktury projektu — w tym: sprecyzowanie celéw projek-
téw, ustalenie kryteribw podziatu projektu i jego struktury hierar-
chicznej, okreslenie struktury koordynaciji projektu i zatwierdzenie jej
przez kierownictwo;

e planowanie przebiegu projektu — w tym: okre$lenie czasu i terminéw
realizacji czynnosci w ramach projektu, okreslenie krytycznych ele-
mentéw projektu, weryfikacja i zatwierdzenie planu;

e planowanie wykorzystania zasobow projektu — w tym: okreslenie za-
potrzebowania na zasoby, planowanie zasoboéw ludzkich i material-
nych, planowanie kosztéw, finansowania i budzetowanie projektu,
zatwierdzenie planu zasobéw, podjecie decyzji o wykonawstwie pro-
jektu;

e organizowanie wykonawstwa projektow — w tym: pozyskanie $rod-
kow finansowych na realizacje projektu, planowanie podziatu zadan,
poszukiwanie dostawcow i podwykonawcow, kontraktowanie dostaw
i ustug, opracowanie systemu motywowania i kontroli jakosci, za-
twierdzenie organizacji wykonawstwa projektu.

Wymienione etapy sg na biezaco koordynowane i kontrolowane, zatem
mamy do czynienia z kontrolowaniem i koordynowaniem przygotowania wy-
konawstwa projektu. Natomiast w kolejnej fazie wdrozeniowej, zwanej kon-
trolno-koordynacyjng zarzgdzania projektami, realizowane sg nastepujace
etapy:

M. Trocki, B. Grucza, K. Ogonek, Zarzgdzanie projektami, Polskie Wydawnictwo Ekonomicz-
ne, Warszawa 2003, s. 36-71.

ZN nr 91 Seria: Administracja i Zarzadzanie (18)2011



138

T. Szot-Gabrys

kontrola wykonawstwa projektu, w tym: kontrola terminéw, zuzycia
zasobdw, kosztéw, dostaw i podwykonawstwa, ryzyka, jakosci i pra-
cy zespotu projektowego;

koordynacja wykonawstwa projektu — w tym: koordynacja terminéw,
zuzycia zasobow, kosztéw, dostaw i podwykonawstwa, ograniczanie
ryzyka, koordynacja pracy zespotu projektowego;

zamkniecie projektu — w tym: odbior projektu i jego rozliczenie,
opracowanie raportu z realizacji projektu, podjecie decyzji o zakon-
czeniu projektu i rozwigzanie zespotu projektowego.

Wedtug J. Zemke ryzyko jest stanem towarzyszgcym decyzjom i dzia-
taniom zarzadu w procesach realizacji zatozen strategii. Oceny stanu ryzyka
dokonujemy w procesie obserwacji i pomiaru zmiennych kontrolowanych,
zidentyfikowanych w planie wizji strategicznego rozwoju organizacji18. Autor
dokonat szerokiego przegladu ryzyka strategicznego i operacyjnego organi-
zacji, wymieniajgc miedzy innymi ryzyka zarzadzania potencjatem finanso-
wym, majatkiem, zasobami pracowniczymi, zasobami organizacyjnymi, ryzy-
ka produktu i technologii, kosztow dziatan, logistyki i zaopatrzenia, itd.

Identyfikujgc kategorie ryzyka w projektach infrastrukturalnych mozna
wskazac nastepujgce, istotne obszary ryzyka, warunkujgce powodzenie jego
przeprowadzenia:

ryzyko wyboru projektu nieuzasadnionego, tzn. takiego, ktéry nie
odpowiada na wazne potrzeby spoteczne — ryzyko tego rodzaju jest
ograniczane poprzez analize otoczenia spoteczno-gospodarczego
projektu i problemow, ktére ma rozwigzac przeprowadzenie projektu,
analize interesariuszy, ich probleméw i potrzeb oraz konfrontacje
wynikéw tych analiz z zapisami strategicznych programéw inwesty-
cyjnych gminy (Wieloletni Plan inwestycyjny jako element Strategii
Rozwoju Lokalnego);

ryzyko dotyczgce planowanych rozwigzan technicznych i technolo-
gicznych — takiemu ryzyku ma zapobiec analiza zakresu rzeczowego
i mozliwych wariantéw;

ryzyko prawne i instytucjonalne — w tym zakresie mieszczg sie np.
nieuregulowane kwestie wtasnoéci gruntdéw, na ktérych na powstac
infrastruktura, albo kwestia wytonienia wykonawcy w drodze prze-
prowadzenia procedury zaméwien publicznych;

ryzyko zachowania ram czasowych projektu — takiemu ryzyku ma
zapobiec przygotowanie w fazie programowania harmonogramu
uwzgledniajacego mozliwe, czasowe przesuniecia termindéw realiza-
Cji poszczegoinych etapdw;

ryzyko finansowe, zwigzane z opracowanym budzetem zadan i dzia-
tan oraz zrodtami finansowania projektu oraz ryzyko btednej kalkula-
cji efektow ekonomiczno-finansowych — ograniczaniu tej kategorii ry-
zyka stuzy opracowanie rachunku kosztéw i korzysci oraz analizy

'8 J. Zemke, Ryzyka zarzadzania organizacjg gospodarczg, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdan-
skiego, Gdansk 2009, s. 91.
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wrazliwosci wskaznikow charakteryzujgcych projekt, w sytuacji
zmian istotnych sktadnikéw, np. kosztéw inwestycyjnych.

Odnoszac kwestie zarzadzania ryzykiem do zarzadzania projektami,
ocena zasadnosci projektu, pod katem relacji naktadow do efektéw oraz
identyfikacja czynnikow ryzyka dokonywana jest w fazie planowania w sto-
sowych dokumentach. W odniesieniu do projektoéw infrastrukturalnych jest
do studium wykonalnosci.

Cele sporzadzenia i zakres analiz zawartych w studium wykonalnosci

Podstawowym celem przygotowania studium wykonalnoéci dla projektu
inwestycyjnego jest wieloaspektowa analiza badanego przedsiewziecia pod
katem jego wykonalnosci, np. w aspekcie prawnym, instytucjonalnym, tech-
nicznym, technologicznym, ekonomiczno-finansowym, ze wzgledu na wy-
mogi ochrony $rodowiska, itd. Pozwala to na minimalizacje ryzyka przyjecia
do realizacji projektu, ktory jest w jakim$ aspekcie niewykonalny albo niera-
cjonalny. Zatem celem przeprowadzanych analiz jest wykazanie zasadnosci
przeprowadzenia planowanego przedsiewziecia oraz okre$lenie jego ram
organizacyjnych, ktére — podjete na etapie koncepcyjnym — pozwalajg na
ograniczanie ryzyka w fazie jego wdrazania. Typowymi narzedziami w tym
zakresie sg na przyktad: opracowanie harmonogramu i budzetu, okreslenie
sktadu osobowego zespotu projektowego, odpowiedzialnego za przygoto-
wanie i przeprowadzenie planowanego przedsiewziecia. W sktad zespotu
projektowego powotywani sg specjalisci z réznych dziedzin (np. prawnik,
skarbnik, sekretarz gminy, inspektor ds. inwestycji), poniewaz projekt ma
charakter interdyscyplinarny i jego wtasciwe przygotowanie wymaga kompe-
tencji z r6znych dziedzin.

W odpowiedzi na pytanie, jakie sg ogoblne cele sporzgdzenia studium
wykonalnoséci, mozna stwierdzi¢, ze studium wykonalnosci pozwala miedzy
innymi na'®:

e okre$lenie zakresu rzeczowego przedsiewziecia oraz gtéwnych pa-

rametréw technicznych,

e oszacowanie nakfadow inwestycyjnych i eksploatacyjnych oraz
okre$lenie ich harmonogramu, co pozwala na zaplanowanie wydat-
kow, a takze okreslenie zrodet ich sfinansowania,

e oceng, czy analizowana inwestycja jest uzasadniona ze spoteczne-
go punktu widzenia,

e potwierdzenie dla zasadnosci analizowanego wariantu inwestyciji,

o stwierdzenie, ze nie zidentyfikowano istotnych zagrozen zwigzanych
z realizacjq i eksploatacjg analizowanej inwestyciji.

W typowym ukfadzie studium wykonalnosci dokument ten zawiera wy-

odrebnione czesci, zawierajgce analizy projektu w okreslonym aspekcie. Na
przyktad zgodnie z wytycznymi do sporzgadzenia studium wykonalnoéci dla

®T Szot-Gabry$, Projekty inwestycyjne infrastrukturalne i biznesowe. Aspekty metodologiczne
i praktyczne, Difin, Warszawa 2011, s. 126.
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projektow przedktadanych do dofinansowania z Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewodztwa Lubelskiego na lata 2007-2013, dokument stu-
dium zawiera trzy gtéwne rozdzia’fyzo:

1. Wykonalno$¢ techniczno-technologiczna.

2. Wykonalnosci ekonomiczno-finansowa.

3. Wykonalnos¢ instytucjonalna.

W ramach czesci studium dotyczacej wykonalnosci techniczno-
technologicznej analizuje sie w pierwszej kolejnoéci istniejagce problemy
w otoczeniu spoteczno-gospodarczym projektu, ktére sg przestankg do
okreslenia celéw projektu. Ogolna formuta logiczna w tej czesci przygotowa-
nia projektu opiera sie na zatozeniu, ze projekt jest odpowiedzig na zidenty-
fikowane problemy, niedogodnosci i deficyty, dotykajgce interesariuszy pro-
jektu. Nastepnie okresla sie cele projektu, ktére sg odwréceniem probleméw
w stan pozytywny, i bada sie mozliwe warianty techniczne i organizacyjne
osiggniecia tych celéw. Po wyborze wariantu projektu opracowuje sie har-
monogram tego przedsiewziecia. Wykonalno$¢ techniczno-technologiczng
zamyka matryca logiczna, ktora jest zestawieniem ukazujagcym w syntetycz-
ny sposoéb logike interwencji poprzez projekt w stan aktualny, tzn. sp6jnosc
koncepcji projektu pod wzgledem problemoéw, wynikajacych z nich celow
oraz sposobu ich rozwigzania.

Wykonalnos¢ instytucjonalna projektu wyraza sie przede wszystkim
zdolnoscig instytucji odpowiedzialnej za realizacje projektu do skutecznego
przeprowadzenia procesu inwestycyjnego, przewidzianego w projekcie.
W tej czedci studium bada sie ryzyka natury organizacyjnej i prawnej, ktére
zagrazajq wdrozeniu projektu, oraz wptyw projektu na Srodowisko naturalne.
Wazne jest takze wskazanie sposobu utrzymania projektu w fazie eksplo-
atacji, a nie jedynie skuteczne przeprowadzenie fazy inwestycyjne;.

W zakresie badania wykonalnosci ekonomiczno-finansowej bada sie
nastepujace aspekty projektu i zwigzane z nimi ryzyka:

1. Punktem wyjscia jest okreslenie naktadow inwestycyjnych oraz har-

monogramu ich ponoszenia.

2. Nastepnie okresla sie zrédta finansowania naktadéw inwestycyjnych,
ze wskazaniem proporcji $rodkédw witasnych i dotacji unijnych
w ogolnej strukturze finansowania, jesli jest to projekt przedktadany
do konkursu o dotacje inwestycyjna.

3. Nalezy dokona¢ analizy sytuacji finansowej inwestora — gminy, pod
katem zdolnosci do sfinansowania deklarowanego wktadu wtasnego
oraz utrzymania projektu w fazie eksploatacyjne;j.

4. Nastepnie dokonuje sie analizy finansowej projektu, rozpoczynajac
od kalkulacji przychodéw, jesli w okresie eksploatacji powstatej in-
frastruktury pobierane bedg od uzytkownikow optaty. Z przychodami
zestawia sie oszacowane koszty operacyjne w przewidywanym

2 Wytyczne ogéine do studiow wykonalnosci dla projektéw w ramach Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewoddztwa Lubelskiego, Urzad Marszatkowski Wojewodztwa Lubelskiego
w Lublinie, Lublin 2007.
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okresie eksploatacji, co pozwala na zestawienie rachunku zyskow
i strat dla projektu.

5. Kolejnym krokiem jest sporzgdzenie rachunku przeptywow pieniez-
nych, dotyczacych fazy inwestycyjnej i operacyjnej, ktéra ma wyka-
za¢ zachowanie ptynnosci finansowej projektu w kazdym okresie
analizy.

6. Analize finansowg projektu zamyka prognoza ksztattowania sie
wskaznikéw finansowych w odniesieniu do analizowanego przed-
siewziecia, ktorymi sg FNPV (finansowa zaktualizowana warto$¢
netto) oraz FRR (finansowa wewnetrzna stopa zwrotu).

7. Analiza ekonomiczna, ktéra jest kolejnym aspektem opracowania
wykonalnosci ekonomiczno-finansowej przedsiewziecia rozpoczyna
sie kalkulacjg korzysci ekonomicznych, jakie projekt wywota w swo-
im otoczeniu spoteczno-ekonomicznym, a nastepnie ma miejsce
pomiar planowanego poziomu podstawowych wskaznikéw ekono-
micznych, ktérymi sg ENPV (ekonomiczna zaktualizowana warto$¢
netto), ERR (ekonomiczna wewnetrzna stopa zwrotu) oraz B/C, czyli
stosunek korzysci do kosztow.

8. Wykonalnos¢ ekonomiczno-finansowg projektu zamyka analiza
wrazliwosci projektu na zmiane podstawowych parametrow projektu,
typu: naktady inwestycyjne, koszty eksploatacyjne i ryzyka ich zaist-
nienia.

Infrastrukturalne projekty unijne muszg wykazywac sie trwato$cig finan-
sowg. Analiza trwatosci finansowej ma na celu weryfikacje tego, czy zasoby
finansowe przeznaczone na projekt wystarczg na pokrycie wszystkich wy-
datkow finansowych, rok po roku, na przestrzeni catego okresu odniesienia.
Trwatos¢ finansowa inwestycji zostaje potwierdzona, jesli skumulowane
przeptywy pieniezne netto nie sg ujemne w zadnym z analizowanych lat
eksploatacji projektu. Ponadto trwatos¢ finansowa powinna zosta¢ zbadana
w odniesieniu do sytuacji finansowej inwestora i operatora (instytucji zarza-
dzajgcej) powstatej infrastruktury.

Reasumujgc, przeprowadzenie analizy finansowej projektu infrastruktu-
ralnego ma na celu w szczegolnosci:

e ocene finansowej rentownosci inwestycji (i ewentualnie kapitatu wita-
snego, krajowego), a takze finansowej zaktualizowanej wartosci net-
to poprzez ustalenie wartosci wskaznikéw efektywnosci finansowej
projektu;

o weryfikacje trwatosci finansowej projektu oraz beneficjenta / operatora;

e ustalenie wlasciwego (maksymalnego) dofinansowania z funduszy UE.

Natomiast analiza ekonomiczna przeprowadzana jest z punktu widzenia
korzysci, jakie odnoszg interesariusze projektu, i opiera sie na wartosciowym
oszacowaniu tych korzysci, uwzgledniajgc jednoczenie parametry pocho-
dzace z analizy finansowej projektu. Stosunek korzysci, ktére ma dostarczy¢
projekt lokalnej spotecznosci, do kosztow inwestycyjnych i kosztow eksplo-
atacyjnych musi przekracza¢ 1, aby bylo zasadne podjecie projektu z eko-
nomicznego punktu widzenia.
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Elementy analizy ryzyka finansowego na przyktadzie wybranego projektu

W zarzadzaniu ryzykiem, w tym ryzykiem finansowym projektu, mozna
oprze¢ sie na metodologii wskazanej przez K. Jajuge. Autor stwierdza®', ze za-
rzadzanie ryzykiem podmiotu jest to podejmowanie decyzji i realizacja dziatan
prowadzacych do osiggniecia przez ten podmiot akceptowalnego poziomu ryzy-
ka. Zarzgdzanie ryzykiem podmiotu obejmuje nastepujgce etapy:

e identyfikacja ryzyka,

e pomiar ryzyka,

e sterowanie ryzykiem,

e monitorowanie i kontrola ryzyka.

Identyfikacja ryzyka polega na okres$leniu rodzajéw ryzyka, na ktére jest
narazony dany podmiot. Pomiar ryzyka to wyrazenie poziomu ryzyka w po-
staci liczbowej lub — gdy nie jest to mozliwe — w postaci pewnych kategorii
(niskie, srednie, wysokie ryzyko). Kolejnym etapem jest sterowanie ryzy-
kiem, gdzie podmiot podejmuje decyzje dotyczacq dziatan dostosowujgcych
poziom ryzyka do akceptowalnego poziomu wynikajgcego z jego strategii.
Czesto sg to dziatania zmniejszajgce poziom ryzyka podmiotu. Niekiedy za-
rzgdzanie ryzykiem ograniczane jest jedynie do trzeciego etapu, ale jest to
zbyt uproszczone podejscie. Ostatni, czwarty etap, w ktérym ma miejsce
monitorowanie i kontrola ryzyka, wynika z faktu, iz zarzgdzanie ryzykiem jest
procesem, a nie dziataniem jednorazowym. Zatem caty czas wystepuje po-
trzeba monitorowania poziomu ryzyka i kontroli catego procesu zarzgdzania
ryzykiem.

Odnoszac przytoczong metodologie do zarzadzania ryzykiem finanso-
wym w projekcie infrastrukturalnym, nalezy wskazac, ze sktadnikiem analizy
ekonomiczno-finansowej, zawartej w studium wykonalnoéci, w odniesieniu
do projektu infrastrukturalnego jest analiza wrazliwosci i ryzyka. Jej celem
jest zbadanie zmian wartosci wskaznikow charakteryzujgcych projekt, na
istotne czynniki, przede wszystkim kosztowe.

Sa to:

e analiza wrazliwosci — analiza ta ma na celu wskazanie krytycznych
zmiennych dla projektu oraz zbadanie reakcji wskaznikow na waha-
nia tych zmiennych;

e analiza ryzyka — polega na ocenie ryzyka zaistnienia wahania anali-
zowanych zmiennych.

Elementy analizy wrazliwosci i ryzyka ukazane zostang na przyktadzie
projektu polegajgcego na budowie odcinka kanalizacji sanitarnej, ktéry ma
by¢ podigczony do funkcjonujgcego juz systemu wodno-kanalizacyjnego,
w wybranym miescie. Jest to typ projektu, w ktérym ma miejsce pobieranie
opfat za uzytkowanie powstatej infrastruktury. Gtéwne wskazniki finansowe
i ekonomiczne w wariancie podstawowym projektu sg ukazane w tabeli 2.

K. Jajuga, (red.), Zarzgdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 15.
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Tabela 2. Wskazniki ekonomiczne i finansowe projektu
Table 2. Economic and financial indicators of the project

Wskaznik Wartos¢
FNPV - 5832000
FRR - 3,69%
ENPV 2 117 996
ERR 12,23%

Zrédio: opracowanie wiasne.

Poziom wyszczegdlnionych wskaznikdéw ksztattuje sie korzystnie (doty-
czy ENPV i ERR), co uzasadnia rekomendowanie projektu do wdrozenia,
jednakze nalezy jeszcze dokonac analizy wrazliwoéci projektu na zmiane
istotnych czynnikéw finansowych oraz okresli¢ ryzyko ich wystgpienia, aby
wiasciwie oceni¢ projekt pod wzgledem ekonomiczno-finansowym. Ponizej,
w tabeli 3 ukazane zostaty wyniki analizy wrazliwosci na zmiane najistotniej-
szych parametréw, charakteryzujgcych przedsiewziecie: to jest poziom po-
pytu na ustugi planowanej do wybudowania sieci kanalizacji sanitarnej, po-
ziom taryf (ceny za odbior Sciekéw), koszty operacyjne oraz wysoko$¢
naktadéw inwestycyjnych. Zastosowane zmienne do badania wrazliwosci
projektu wskazane sg w stosownych wytycznych do przygotowania projek-
téw przedktadanych do wsparcia dotacjami unijnymi®“.

Tabela 3. Analiza wrazliwo$ci projektu
Table 3. Analysis of the project’s sensivity

Finansowa Finansowa . Ekonomiczna
. Ekonomiczna .
stopa zaktualizowana zaktualizowana
. L. stopy zwrotu o
Badana zmienna zwrotu wartosci netto ERR wartosci netto
FRR FNPV FENPV
0, -
10% spadek po -4,28% - 5997 354 11,78% 1952 642
pytu na ustugi
0,
f”’ spadek ceny | 5 979, -5914 677 12,01% 2035319
aryfowej
20% przekrocze-
nie budzetu -4,40% -7231318 6,61% 718 678
inwestycyjnego
10% wzrost kosz-
tow zuzycia ma- -3,77% -5 869 886 12,11% 2080 110
teriatéw i energii

Zrédio: opracowanie wiasne.

Dane zawarte w tabeli 3 wskazuja, ze 10% spadek popytu na ustugi nie
wplynie znaczgco na pogorszenie wskaznikow ekonomicznych i finanso-
wych projektu. ERR utrzymuje sie na wysokim poziomie, poniewaz spadek

2 Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013. Wytyczne w zakresie wybranych za-
gadnien zwigzanych z przygotowaniem projektéw inwestycyjnych, w tym projektéw generujg-
cych dochod, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2007, s. 39-41;
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popytu powoduje jednocze$nie zmniejszenie poziomu przychodéw, ale takze
kosztéw eksploatacyjnych. Ewentualny spadek ceny taryfowej o 5% w sto-
sunku do prognozowanej w wariancie podstawowym wptywa jedynie na
zmniejszenie przychoddw, przy niezmienionych kosztach operacyjnych.
Jednakze taka zmiana nie ma takze istotnego znaczenia dla efektywnosci
projektu. Przekroczenie budzetu inwestycyjnego o 20% w sposob istotny
wplynie na pogorszenie poziomu wskaznikbw ekonomicznych i finansowych.
Jednak ekonomiczna stopa zwrotu z projektu w tym wariancie nadal prze-
wyzsza ekonomiczng stope dyskontowg (ktéra zgodnie z wytycznymi do pro-
jektébw unijnych ksztattuje sie na poziomie 5%), co Swiadczy o zasadnosci
realizacji projektu przy takich parametrach. Analiza, dotyczaca wartosci pro-
gowych dla zmiennych krytycznych, wskazuje, ze projekt zachowuje efek-
tywno$¢ ekonomiczng do wielkoci progowego 36% dla wzrostu kosztow in-
westycyjnych. Projekt charakteryzuje sie takze niskg wrazliwoscig na
mozliwy 10% wzrost kosztéw zuzycia materiatow i energii. Zmiana poziomu
wskaznikdbw ekonomicznych i finansowych na ten parametr jest najmniejsza,
w poréwnaniu z pozostatymi badanymi zmiennymi.

W wyniku przeprowadzonych analiz nalezy stwierdzi¢, ze przytaczany
projekt charakteryzuje sie niewielkg wrazliwoscig za zmiane istotnych para-
metrow, tj. poziom popytu na ustugi powstatej sieci kanalizacji sanitarnej,
poziom taryf, koszty operacyjne oraz wysokos¢ naktadéw inwestycyjnych, co
prowadzi do wniosku, ze ryzyko zwigzane z jego realizacjq jest niskie.

Powyzsza analiza dowodzi, ze projekt nie wykazuje duzej wrazliwo$ci
na zmiane czynnikdw operacyjnych, takich jak wzrost kosztéw, spadek cen,
badz popytu. Wynika to z tego, ze projekt w czesci operacyjnej nie jest ob-
cigzony kosztami statymi, a wariant inwestycyjny w stosunku do bezinwesty-
cyjnego charakteryzuje przyrost kosztow zmiennych. Za zmienng krytyczng
dla analizowanego projektu uznano poziom kosztow inwestycyjnych.

Zmienng krytyczng w projekcie jest poziom kosztéw inwestycyjnych.
Rachunek symulacyjny wskazuje, ze warto$¢ progowa tej zmiennej wynosi
10 952 065,04 zi, co oznacza dopuszczalny 36% przyrost kwalifikowanych
kosztow inwestycyjnych w stosunku do poziomu obecnego, ktory ksztattuje
sie w wariancie podstawowym projektu na poziomie 8 052 989,00 zt. Przy
kosztach na poziomie 10 952 065,04 zt, ERR osigga poziom 5,02%, a ENPV
= 11 307 zt. Wzrost kosztéw inwestycyjnych o 37%, w stosunku wartosci
wyjéciowej, wywotuje juz negatywne wyniki ekonomiczne projektu, tj. ERR
na poziomie 4,99%, a ENPV = - 47 212 zt.

Prawdopodobienstwo wystgpienia zmian analizowanych zmiennych
uznaje sie za wysokie w odniesieniu do kosztow inwestycyjnych. Ponadto na
koszty inwestycyjne projekt jest takze najbardziej wrazliwy. W tabeli 4 zawar-
to analize ryzyka projektu.

Natomiast za niski uznaje sie poziom ryzyka wystgpienia wartosci pro-
gowej zmiennej — czyli budzet inwestycyjny, ktéra to wartoS¢ obliczona zo-
stata w na poziomie 36%. Prawdopodobienstwo wzrostu kosztow inwesty-
cyjnych o 36% w stosunku do wartosci wyjéciowe;j jest niskie.
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Tabela 4. Analiza ryzyka projektu
Table 4. Analysis of project’s risk

Prawdopodo-

L Komentarze
bienstwo

Ryzyko

» Wskazniki ekonomiczne sg nadal

10% spadek popytu Niskie pozytywne (ERR, ENPV, B/C)

na ustugi » Projekt zachowuje trwatos¢ finansowg
(ptynnos¢)

» Wskazniki ekonomiczne sg nadal
pozytywne (ERR, ENPV, B/C)

» Projekt zachowuje trwatos¢ finansowg
(ptynnos¢)

» Wskazniki ekonomiczne sg nadal

20% przekroczenie budzetu 8 . pozytywne (ERR, ENPV, B/C)

: ) rednie h . Ry

inwestycyjnego . Frj{qekt 'zg)chowwe trwatos¢ finansowg
ptynnos¢

» Wskazniki ekonomiczne sg nadal
pozytywne (ERR, ENPV, B/C)

10% wzrost kosztéw zuzy- - » Projekt zachowuje trwatos¢ finansowg

cia materiatow i energii Niskie (ptynnos¢) — okresowe trudnosci

w roku 2011 z uwagi na zmiane

poziomu kapitatu obrotowego

5% spadek ceny taryfowej Niskie

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przedstawiony przyktad analizy ryzyka finansowego projektu oraz jego
wrazliwosci na istotne czynniki, ksztattujgce jego wyniki finansowe, jest waz-
nym fragmentem szerszej analizy ryzyka finansowego, ktéra moze dotyczy¢
na przyktad zapewnienia zrédet finansowania projektu, w tym otrzymania do-
tacji, zapewnienia wktadu wtasnego lub pozyskania kredytu bankowego.

Podsumowanie

Ryzyko nieodfgcznie towarzyszy wszystkim dziataniom ludzkim, w tym
aktywnosci gospodarczej. Dotyczy takze podejmowanych inicjatyw, rowniez
tych w zakresie projektow inwestycyjnych w infrastrukture publiczng. Projek-
ty dotyczace infrastruktury technicznej i spotecznej, podejmowane przez
samorzady terytorialne, charakteryzujg sie z regulty znacznym stopniem
skomplikowania pod wzgledem technicznym, organizacyjnym i finansowym,
co rodzi okreslone rodzaje ryzyka, z uwagi na skale tych przedsiewzieé.
Studium wykonalnosci dla projektu infrastrukturalnego powstaje na etapie
koncepcji tego projektu i jest dokumentem skupiajgcym wszechstronne ana-
lizy wykonalnoéci rozpatrywanego przedsiewziecia, prowadzone w celu mi-
nimalizacji r6znorodnych rodzajéw ryzyka, dotyczacych projektu. Badaniu
podlega wykonalno$¢ planowanego przedsiewziecia pod katem jego uwa-
runkowan prawnych, instytucjonalnych, techniczno-technologicznych, eko-
nomiczno-finansowych oraz w aspekcie ochrony srodowiska. Ta wieloaspek-
towa analiza jest podstawg do podjecia decyzji o wdrozeniu projektu, czyli
prowadzi do rekomendacji projektu do realizacji albo wskazuje na zasad-
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nos¢ zaniechania projektu. Sporzadzenie studium wykonalnosci pozwala na
identyfikacje ryzyka niepowodzenia projektu w réznych wymiarach, w tym
w aspekcie finansowym. Pozwala to na wybér projektéw o akceptowalnym
poziomie ryzyka oraz kontrolowanie ryzyka w fazie rzeczowej realizacji
i w fazie zarzadzania powstatg infrastrukturg w okresie jej uzytkowania.
Przez to ma miejsce Swiadome zarzadzanie ryzykiem w odniesieniu do waz-
nych z punktu widzenia spotecznego projektéw infrastrukturalnych.
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