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Wprowadzenie i cel badania: w obecnym
stanie rozwoju systeméw ekonomicznych
konieczne jest osiagnigcie wysokiego i
stabilnego wzrostu gospodarczego, co osigga
si¢ gtéwnie dzigki innowacyjnym czynnikéw.
Stopniowe wyczerpywanie si¢ tradycyjnych
zasobow 1 zwigkszenie ich ceny wdrozy¢
wysoce konkurencyjnych rynkach
miedzynarodowych ~ czynnikiem  stalego
wzrostu i powikltanie koncu i posrednich
potrzeb spoleczenstwa zapobiega rozwojowi
gospodarczemu poprzez stosowanie
ekstensywnych czynnikéw. Tylko gospodarka,
ktéra jest zdolna do szybkiej wymiany srodkéw
trwatych, technologii, produktéw, aby
zwickszy¢  efektywng  szybko$¢  dyfuzji
zaawansowane] nauki 1 technologii obecnie
osigga prospektywne konkurencyjnosci.

Hipoteza badan naukowych. Ocena ryzyka

inwestycyjnego powinna uwzgledniad
mnoznikowe czynniki interakcji  miedzy
podmiotami  procesu  inwestycyjnego  a

potaczonymi rodzajami produkcji przy uzyciu
teorii logiki rozmyte;.
Celem tego badania jest opracowywanie i

doskonalenie  metodycznych  podejs¢  do
tworzenia strategii oceny ryzyka
inwestycyjnego z uwzglednieniem
subiektywnego komponentu w warunkach
niepewnosci.

Metodologia  badan: metody  analizy

systemowej, syntezy teoretycznej, syntezy - do
badania teorii ryzyka i modele do okreslania
wydajnosci  inwestycje; metoda  analizy
statystycznej — do badania uczestnictwa w
dziatalnosci inwestycyjnej; metoda analizy
strukturalnej i metoda poréwnania — badanie
istniejagcych  podejs¢  do  definiowania,
zarzagdzania 1 zapobiegania  ryzyku

inwestycyjnemu; metody oceny eksperckiej —
okreslenie wplywu ryzyka na efektywnosc
inwestycji; podejscie abstrakcyjno-logiczne —
do konstruowania poréwnawczego schematu
wplywu ryzyk na dziatalno$¢ inwestycyjna;
metody logiki rozmytej i modelowania
ekonomiczno-matematycznego —  budowa
modelu oceny efektywnosci inwestycji, z
uwzglednieniem subiektywnego komponentu
ryzyka w  warunkach niejednoznacznos$ci
srodowiska

Wynik: Metodyczne dostarczanie oceny i
analizy ryzyka realizacji inwestycji z
wykorzystaniem informacji logiki rozmytej w
warunkach niepewnosci srodowiska
zewngtrznego, co pozwala w wiekszym stopniu
uwzglednia¢  obiektywny 1  subiektywny
charakter ryzyka i jest podstawg do stworzenia
systemu adaptacyjnego wspierajacego decyzje
inwestycyjne.

Whioski: teoria logiki rozmytej jest
obiecujacym narzgdziem w ocenie ryzyka;
ponadto umozliwia faczenie wskaznikow
ilosciowych (na przyktad finansowych) i
jakosciowych (na przyklad wskaznikéw)
podczas oceny ryzyka inwestycyjnego. Badanie
nowoczesnych metod szacowania efektywnosci
inwestycji 1 ryzyka dziatalnoSci inwestycyjnej
pozwala stwierdzi¢, ze brakuje im informacji
przy podejmowaniu optymalnych decyzji
inwestycyjnych. W zwigzku z tym istnieje
potrzeba stosowania uniwersalnych
metodologicznych podejs¢ uwzgledniajacych
zaréwno stopien ryzyka inwestycyjnego, jak i
mozliwo$¢ uzyskania maksymalnej mozliwej
wartosci zysku.

Stowa Kkluczowe: inwestycje, dziatalnos¢
inwestycyjna, ryzyko inwestycyjne,
zarzadzanie ryzykiem, efektywno$¢ inwestycji.
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Wprowadzenie. Jednym z podstawowych warunkéw skutecznej realizacji
jakiegokolwiek projektu inwestycyjnego jest identyfikacja czynnikow ryzyka z
nim zwigzanych oraz zaplanowanie i skuteczna realizacja dzialah zmierzajacych
do ograniczenia negatywnych skutkéw materializacji tego ryzyka. Artykut
prezentuje podstawowe zagadnienia zwigzane z problematyka zarzadzania
ryzykiem w  dzialalnoSci inwestycyjnej przedsigbiorstw. W  czesci
wprowadzajace] dokonano przyblizenia istoty projektow inwestycyjnych i
zrodet ich finansowania. Zasadniczg czg¢s¢ opracowania stanowi identyfikacja 1
systematyzacja czynnikOw ryzyka wystepujacych na etapie przygotowania,
realizacji 1 rozliczania projektu inwestycyjnego, w tym analiza specyficznych
uwarunkowan projektow europejskich 1 wynikajace z nich zagrozenia dla
realizacji inwestycji. Zaproponowano rowniez 0golng procedur¢ postepowania
w zakresie zarzadzania ryzykiem w dzialalnosci inwestycyjnej. Prezentowane
rozwazania powinny wyposazy¢ zarzadzajacych w kompetencje, pozwalajace na
dokonanie wtasciwego przygotowania 1 realizacji projektu inwestycyjnego, w
tym inwestycji wspotfinansowanych srodkami unijnymi.

Analiza najnowszych powigzanych publikacji i nierozwiazanej czesci
podanego problemu. Przedsiebiorstwo dazac do realizacji podstawowego celu
dziatania jakim jest maksymalizacja wartoSci skazane jest na intensywny
rozw0j, ktéory moze nastgpi¢ na jeden z dwoch sposobdw: zewnetrzny lub
wewnetrzny [5]. Rozwdj zewnetrzny polega na poszukiwaniu zasobow
niezbe¢dnych do realizacji strategii poza przedsigbiorstwem. Najczesciej ta forma
rozwoju przedsiebiorstwa dokonywana jest poprzez fuzje i przejecia innych
podmiotéw. Rozw@] wewngtrzny przedsigbiorstwa polega na rozbudowie
istniejgcego potencjatu przedsiebiorstwa w drodze realizacji inwestycji
rzeczowych. Inwestycje te stanowig nakltady kapitatlowe, ktorych gléwnym
celem jest tworzenie nowych lub ulepszanie juz istniejgcych srodkow trwatych i
procesow technologicznych. Zasadniczym celem tak zdefiniowanych inwestycji
jest zapewnienie przedsiebiorstwu w przysztosci okreslonych korzysci, istotnych
z punktu widzenia witascicieli przedsigbiorstwa. Tak tez najczesciej definiowane
jest pojecie inwestycji. Inwestycja polega na przeznaczeniu zasobéw dost¢pnych
dla przedsiebiorstwa nie na biezacq konsumpcje, lecz na inny cel, wyrazajacy
si¢ w uzyskaniu w przysztosci okreslonych korzysci [8]. W literaturze
przedmiotu spotka¢ mozna szereg réznych definicji inwestycji [18]. Wszystkie
one jednak akcentujg takie elementy jak: biezace zaangazowanie (kapitatu,
srodkéw finansowych, naktadéw), transformacj¢ naktadéw w inne dobra,
osigganie okreslonych korzysci w przysztosci (materialnych, niematerialnych, w
postaci bezposredniej lub posredniej).

Omawiajagc pojecie inwestycji nalezy rowniez zwr6oci¢ uwage na
nastepujace jej cechy: naktad inwestycyjny, czas, korzysc, ryzyko [13].
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Naktady inwestycyjne to wszelkie wydatki ponoszone celem wdrozenia
pomystu inwestycyjnego w praktyke gospodarczg. Obejmuja zatem: wydatki
poniesione na badania 1 rozwdj, nabycie (zakup, wniesienie aportem,
uzytkowanie wieczyste) nieruchomosci oraz wykonanie niezbednych robot
adaptacyjnych; nabycie maszyn, urzadzen, linii technologicznych, pojazdow,
aparatury 1 pozostalego wyposazenia wykorzystywanego w procesie produkcji,
sprzedazy, swiadczenia ustug oraz wydatki na organizacj¢ procesu skutkujacego
realizacja w przysztosci okreslonego celu. Efektem poniesienia nakladow
inwestycyjnych powinny by¢ okreslone 1 zatozone przez przedsigbiorstwo
korzysci. Podstawowym celem inwestycji jest zazwyczaj uzyskanie przez
przedsigbiorstwo okreslonej przewagi konkurencyjnej badz zapobiegniecie
utraty posiadanej pozycji rynkowej. S3 to tak zwane inwestycje rzeczowe. Daja
one przedsigbiorstwu szereg korzysci, ktore mozna uja¢ w trzech obszarach:
ekonomicznym, spotecznym i organizacyjnym [14].

Czas w inwestycjach wyraza si¢ w okresie na jaki nast¢puje zaangazowanie
kapitatu 1 w jakim uzyskiwane sg przez inwestora korzysci. Inwestycje czesto
wigzg si¢ z dlugim horyzontem czasowym. Kazda inwestycja charakteryzuje si¢
swoim ,,okresem zycia” i niekoniecznie musi on wyraza¢ si¢ wieloma latami.
Dlatego zwrdcenie uwagi na czas w inwestycji odnosi si¢ raczej do kwestii
przesuni¢¢ czasowych pomiedzy zainwestowaniem i skutkowaniem inwestycji,
nie natomiast do jej dtugookresowosci.

Ostatnig ze wskazanych cech inwestycji jest ryzyko. Podejmowanie
dziatalnosci inwestycyjnej nieodzownie zwigzane jest z ryzykiem rozumianym
jako mozliwos¢ wystapienia sytuacji, w ktorej rzeczywiste parametry inwestycji
(naktady, efekty, okres realizacji) bedg roznity si¢ od parametrow zaktadanych
na etapie przygotowania inwestycji.

Podjecie decyzji o realizacji projektu inwestycyjnego nieroztgcznie wigze
si¢ z dokonaniem wyboru zrédta jego finansowania. Ogoét zrodet pozyskiwania
kapitatu finansujgcego projekt mozna zakwalifikowa¢, podobnie jak ma to
miejsce w zakresie finansowania dziatalnosci przedsi¢biorstwa, do jednej z
dwoch grup: finansowania wewnetrznego lub finansowania zewngtrznego [4].
Do zrédet finansowania wewnetrznego zalicza si¢ zysk przeznaczony na
inwestycje oraz wartos¢ zakumulowanej amortyzacji. Natomiast w ramach
finansowania zewnetrznego wyr6znia si¢ kapitaly wiasne 1 kapitaty obce.
Zewngetrzny kapital wlasny to kapital zebrany w drodze pozyskiwania wkiadow i
udzialéw oraz emisji akcji. Finansowanie zewng¢trzne za posrednictwem obcych
kapitatow obeymuje gtdwnie zacigganie kredytow 1 pozyczek, emisje obligacii,
leasing. Szczegdlnym zrédtem finansowania projektu inwestycyjnego
zaliczonym do kapitatéw obcych sg srodki unijne.

Ustawienie celow. Realizacja kazdego projektu inwestycyjnego wigze si¢ z
okreslonym ryzykiem [14]. Ryzyko w projektach inwestycjach to mozliwos¢
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zaistnienia sytuacji, ze rzeczywiste naklady inwestycyjne 1 (lub) rzeczywiste
efekty inwestycji beda odchylaly si¢ od pierwotnie zaplanowanych, przy czym
odchylenia te mogg mie¢ pozytywny lub negatywny skutek dla przedsigbiorstwa
[9]. Mozliwa skala odchylen odzwierciedla wielkos¢ potencjalnego ryzyka.

Wyniki badan. Ryzyko inwestowania ma swoje zrodlo zarOwno w
uwarunkowaniach zewnetrznych jak 1 wewnetrznych w stosunku do inwestycji
(rysunek 1).

Podstawowe zrddta ryzyka projektu inwestycyjnego

Ryzyko Ryzyko
wewhetrzne zewhetrzne

planéw inwestycyjnych > rynkowe, w tym:
»| wylaczne przedsiewziecia N popytu i podazy
zrodet finansowania |+ | walutowe
> inwestora > stép procentowych
- L» inflacji
> zarzadzajacych
- > polityczne
> wykonawcow
> prawne
> spoteczne
> ekologiczne

Zrodto: Opracowanie wtasne.

Rysunek 1. Zrédla ryzyka projektéw inwestycyjnych

Ryzyko wewnetrzne projektu wigze si¢ najczesciej z:

* bledami w prognozowaniu inwestycji (niedoszacowaniu nakladow,
niewlasciwe okreslenie cyklu przedsigwzigcia inwestycyjnego, nieprawidiowe
zatozenia w zakresie sprzedazy, niedoszacowaniu kosztow operacyjnych);
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* indywidualnymi cechami danego projektu (ryzyko wytaczne projektu),
takimi jak: duzy zakres rzeczowy, wartos¢ 1 ztozonos¢ zadania, unikatowos¢ 1
innowacyjnos¢ przedsiewziecia, nowoczesnos¢ technologii, czas realizacji
projektu, lokalizacja przedsiewziecia [20], pospiech w planowaniu 1 wdrazaniu
inwestycji;

e brakiem mozliwosci zapewnienia zrédet finansowania projektu (przy
czym w tym zakresie ryzyko to jest rOwniez w duzej mierze zalezne od
czynnikow zewnetrznych);

* inwestorem (brakiem jego wiedzy 1 doswiadczenia w zakresie
realizowanej inwestycji, nieracjonalnymi oczekiwaniami dotyczacym stopy i
okresu zwrotu z inwestycji, brakiem wtasciwej kontroli nad realizacja kolejnych
etapow projektu);

e zarzadzajacymi projektem (brak kompetencji, trudnosci w zatrudnieniu
odpowiedniej kadry realizujacej zadania inwestycyjne, brak umiej¢tnosci
pracownikéw w obszarze projektowym, za ktory sg odpowiedzialni) [18].

Ryzyko zewnetrzne mozna rozpatrywa¢ w wielu aspektach. Ryzyko
rynkowe, prawne, polityczne, spoleczne, ekologiczne to podstawowe rodzaje
ryzyka, ktéore w réznym stopniu wplywaja na powodzenie projektu
inwestycyjnego.

Ryzyko rynkowe uwarunkowane jest przez takie czynniki jak: wielkos¢
popytu i podazy na towary/ustugi oferowane dzigki realizacji projektu, cena
produktow/ustug 1 ich konkurencyjnos¢, podaz surowcow, poétproduktow,
komponentow, maszyn 1 urzadzen, technologii itp. wykorzystywanych w
inwestycji. Ryzyko zmiany popytu (a konkretnie jego spadku) na
produkty/ustugi oferowane dzieki realizacji inwestycji zwigzane jest ze
zmianami preferencji klientow. Moze ono wynika¢ z wielu przestanek.
Pojawienie si¢ na rynku alternatywy produktowej/ustugowej do oferowane;j
przez przedsigbiorstwo (bardziej interesujacej ze wzgledu na cene, uzytecznos¢
lub funkcjonalnos¢), nasilenie kampanii promocyjnej przez konkurentow,
niekorzystne zmiany przepisow prawnych to podstawowe czynniki wptywajace
na zmiany w zakresie zapotrzebowania na konkretne dobra. R6wniez czynniki
losowe, moga istotnie wptyna¢ na ograniczenie popytu. Uzycie wadliwego
komponentu do produkcji partii towaru skutkujagcego obnizeniem jego jakosci,
przypadkowe zdarzenie powodujace zanieczyszczenie srodowiska w ramach
procesu technologicznego tworza negatywny wizerunek marki skutkujacy
obnizeniem sprzedazy produktow. W okresie spowolnienia gospodarczego
gtowny wplyw na zmian¢ popytu moze mie¢ wzrost bezrobocia 1 zwigzana z
nim obawa o utrat¢ pracy przez potencjalnych nabywcow. W tym przypadku
konsumenci albo rezygnujg z nabycia okreslonego dobra nie posiadajgc srodkow
pienieznych, albo tez w obawie przed ,trudnymi czasami” zaczynaja
oszczedza¢. Elementem wplywajacym na popyt, ktory nalezy réwniez wziac
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pod uwage w kryzysie, jest prawdopodobna zmiana polityki kredytowej bankow
finansujacych zakupy konsumpcyjne ludnosci. Nawet jesli zapotrzebowanie 1
zainteresowanie zakupami nie spadnie, to ograniczenie wolumenu udzielanych
kredytow gotowkowych ograniczy potencjalne mozliwosci nabywcow.

7. drugiej strony w gospodarce konkurencyjnej istnieje ryzyko wzrostu
podazy wynikajace z rosnacej konkurencji. Istnienie krajowej i/lub zagraniczne;j
konkurencji w danym produkcie, atwos¢ wejscia podmiotdw spoza branzy na
rynek tego produktu, mozliwos¢ pojawienia si¢ ,,czarnego rynku” to czynniki
ktére moga spowodowac istotne obnizenie wartosci sprzedazy przedsiebiorstwa,
ktéra w dluzszym okresie wptywa negatywnie na rentownos¢ inwestycji.

Kolejnym czynnikiem ryzyka rynkowego jest zmiana podazy surowcow,
potproduktéw, komponentéw, maszyn 1 urzadzen, technologii oraz ryzyko
tkwigce w uzaleznieniu inwestycji od dostawcow. Im bardziej ztozona,
specjalistyczna technologia, unikatowe komponenty, rzadkie surowce,
ograniczony zakres dostawcow tym ryzyko takiej inwestycji wigksze. Wynika
ono bowiem z braku mozliwosci natychmiastowego uzupelnienia niedoboréw w
przypadku ich pojawienia sig¢.

Osobnym zagadnieniem jest ryzyko finansowania projektu inwestycyjnego.
Polityka kredytowa bankéw komercyjnych, sytuacja na rynkach kapitalowych,
podaz pienigdza ale réwniez ryzyko wynikajagcego z istoty instrumentow
finansowych to tylko niektére czynniki wplywajace na stopien ryzyka
finansowania inwestycji. Wybodr zrédet finansowania projektu stanowi — na
etapie podejmowania decyzji inwestycyjnej — podstawowy dylemat inwestora.
Majac na uwadze ryzyko finansowania dobrg praktyka jest rozpoczynanie etapu
realizacyjnego projektu inwestycyjnego tylko w przypadku zapewnienia pelnego
finansowania przedsigwzigcia, uwzgledniajacego wszystkie zaktadane naktady
inwestycyjne oraz rezerwe, ktorej wielkos¢ powinna by¢ uzalezniona od stopnia
ztozonosci przedsiewzigcia inwestycyjnego.

Innymi istotnymi czynnikami rynkowymi ryzyka dziatalnosci inwestycyjnej,
szczegdblnie w sytuacji niestabilnego otoczenia gospodarczego, sa:

* zmiana stop procentowych;

* fluktuacja kursow walut.

Ryzyko stop procentowych w projekcie inwestycyjnym wyraza si¢ w
mozliwosci zmian zakladanej rentownosci inwestycji spowodowanych
nieoczekiwanymi zmianami stop procentowych [6]. Jesli przedsiebiorstwo
finansuje inwestycje kredytem o zmiennej stopie procentowej, wowczas wzrost
stop procentowych spowoduje zwigkszenie obcigzen odsetkowych. Jesli w slad
za wzrostem kosztow obslugi kredytu nie ma mozliwosci podniesienia cen
sprzedazy lub zwigkszenia wolumenu iloSciowego sprzedazy wowczas spadnie
rentownos¢ inwestycji, ktéra w skrajnych przypadkach moze przybra¢ wartosci
ujemne. Projekty inwestycyjne, przedstawione w banku do finansowania,
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powinny zatem charakteryzowaé si¢ stosunkowo wysokg rentownoscig aby
sprosta¢ w tym zakresie oczekiwaniom bankow jako kapitatodawcow.

Rowniez ryzyko walutowe istotnie wplywa na rentownosS¢ projektu
inwestycyjnego [14]. Przedsigbiorstwa dokonujace zakupu maszyn 1 urzadzen,
technologii, surowcéw za granicami kraju najczesciej okreslajag swoje ptatnosci
w walucie obcej i1 przyszlym terminie zaplaty. Narazajg si¢ zatem na ryzyko
wzrostu kursow waluty obcej. Podobna sytuacja wystepuje w przypadku
finansowania inwestycji kredytem walutowym lub denominowanym w walucie
(przy braku wptywow ze sprzedazy w tej walucie).

Ryzyko polityczne zwigzane jest z realizowang przez panstwo polityka:
gospodarcza, spoteczng, ochrony srodowiska czy tez dziatan legislacyjnych [20].
Do czynnikéw ryzyka zwigzanych z sytuacja polityczng w kraju czy regionie
zalicza si¢ rOwniez: stabilnos¢ sceny politycznej, stopien rozproszenia interesOw
politycznych, radykalizm partii majacych wpltyw na realizowang polityke
spoteczng i1 gospodarcza, sit¢ oddziatywania zwigzkéw zawodowych oraz innych
pozaparlamentarnych grup nacisku, w szczegdlnosci w zakresie kreowania zmian
przepisow prawnych. Niestety negatywne zjawiska zwigzane z kryzysem
gospodarczym w kazdym niemalze przypadku wptywaja destabilizujaco na
sytuacje polityczng. Nastepuje radykalizacja zadan réznych grup spotecznych,
istotne poparcie zyskuja ugrupowania skrajne, nacjonalistyczne, gospodarka staje
si¢ zaktadnikiem polityki. Czynniki te wptywaja zar6wno bezposrednio na
realizowany projekt jak i na tzw. ,.klimat inwestycyjny”.

Realizujac projekt inwestycyjny przedsigbiorstwo spotyka réwniez inne
czynniki ryzyka zewngtrznego, ktorych sity zasadniczo nie potgguje fakt
wystepowania kryzysu gospodarczego. Jednym z podstawowych jest ryzyko
prawne. Ryzyko prawne, zwigzane z wieloma obszarami prawa, wynika¢ moze z:

* duzej liczby przepisow prawnych odnoszacych si¢ do zakladanej
inwestycji (czasem ze sobg niespdjnych);

* niespodziewanej zmiany przepisOw prawnych w obszarze istotnym dla
projektu inwestycyjnego;

* interpretacji przepisOw prawnych przez inwestora oraz r6znego rodzaju
organy administracji panstwowej;

* Zle sformutowanych umoéw.

Ryzyko spoteczne realizacji inwestycji zwigzane jest z wplywem otoczenia
spotecznego na realizacj¢ przedsigwziecia inwestycyjnego [9]. W szczegdlnosci
duze inwestycje infrastrukturalne 1 przemystowe (np.: autostrady, lotniska,
elektrownie atomowe, zapory wodne) wrazliwe sg na tego typu ryzyko.
Spoteczenstwo, czesto z braku informacji, badz niezrozumienia inwestycji, nie
akceptuje jej sagsiedztwa. Stworzy¢ to moze skuteczng barier¢ w realizacji
przedsiewzigcia. Brak akceptacji spolecznej inwestycji moze wynikac¢ rowniez z
uwarunkowan kulturowych, religijnych czy uprzedzen majacych cz¢sto kontekst
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historyczny. W szczegdlnosci dotyczy to inwestycji realizowanej poza
granicami kraju, w ktorym przedsigbiorstwo dotychczas prowadzito dziatalnos¢
badz posiada swoja siedzibg.

Ryzyko ekologiczne zwigzane jest z mozliwoscig poniesienia okreslonych
skutkéw finansowych w wyniku oddzialywania inwestycji na Srodowisko
naturalne. Ten czynnik ryzyka potggowany jest przez niewiedz¢ badz nie
uwzglednianie na etapie planowania inwestycji norm prawnych z zakresu
ochrony srodowiska (w tym przepisow migdzynarodowych). Waznym jest
rowniez przewidywanie okreslonych trendow w zakresie ochrony srodowiska w
przysztosci. Inwestycje bowiem czesto oddzialujg na srodowisko w dlugim
okresie. Stad istotnym jest okreslenie potencjalnych skutkéw dla inwestycii,
bardziej restrykcyjnych przepisow odnoszgcych si¢ do ochrony srodowiska
naturalnego. Skutki te najczesciej wyrazajg si¢ w dodatkowych naktadach
srodkow finansowych co oczywiscie wptywa na rentownos$¢ projektu.

Omoéwione rodzaje ryzyka wyodrebnione zostaty w oparciu o czynniki je
wywolujace. Ryzyko mozna jednak klasyfikowa¢ wedlug innych kryteriow [7].
Bioragc pod uwage wplyw ryzyka na podejmowane decyzje inwestycyjne
rozroznia si¢ ryzyko akceptowalne dla zarzadzajacych projektem lub ryzyko
nieakceptowalne. Te drugie determinuje decyzje¢ odrzucenia inwestycji lub
istotnej jej zmiany. Biorgc pod uwage czas w jakim ryzyko oddziatuje na
inwestycje wystepuje ryzyko krétko-, srednio- lub dtugoterminowym. Z punktu
widzenia mozliwosci zarzadzania ryzykiem dzieli si¢ je na kontrolowane i
pozostajace poza kontrola. W koncu ze wzgledu na skutki jakie wywota
materializacja ryzyka wyrdznia si¢ ryzyko pozytywne i negatywne.

Specyficzne czynniki ryzyka projektéw inwestycyjnych finansowanych
srodkami unijnymi. Przygotowanie 1 realizacja projektow inwestycyjnych
finansowanych ze srodkéw unijnych narazona jest na wszystkie wymienione
wczesniej czynniki ryzyka. Majac jednak na uwadze specyfike projektow
unijnych mozna wyr6zni¢ okreslone obszary ryzyka charakterystyczne dla tego
typu projektow. Mozna je na ogét uja¢ w zdefiniowang wczesniej grupe ryzyka
wewnetrznego projektu inwestycyjnego. Celem ich analizy koniecznym jest
krotkie przyblizenie istoty finansowania projektow srodkami unijnymi.

Aby mozna bylo méwi¢ o projekcie finansowanym ze Srodkéw unijnych,
co oczywiste, koniecznym jest wykorzystanie srodkéw unijnych w strukturze
finansowania przedsiewzigcia. Srodki te stanowia forme bezzwrotnej publicznej
pomocy finansowej. W zdecydowanej wigkszosci pomoc publiczna jest
udzielana na podstawie programOw pomocy, pod pojeciem ktdrego rozumie si¢
akt normatywny (najczesciej rozporzadzenie, ustawa, uchwata jednostki
samorzadu terytorialnego), ktory ustala zasady udzielania wsparcia na rzecz
beneficjentow. Program taki okresla kragg podmiotow udzielajagcych pomocy, jak
tez 1 jej beneficjentow, kryteria warunkujgce uznanie Srodkéw za zgodne z
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rynkiem wewngtrznym — w tym: cel, intensywnos¢ wsparcia 1 jego forme [10].
W praktyce wystgpuje wiele form pomocy publicznej, a do podstawowych
nalezy zaliczy¢: dotacje, refundacje, rekompensaty, doptaty do oprocentowania
kredytow bankowych, zwolnienia od podatkow 1 oplat, zbycie mienia na
warunkach korzystniejszych nich rynkowe, udzielenie pozyczek lub kredytow
preferencyjnych, jak rowniez udzielenie poreczen lub gwarancji.

Celem finansowanych srodkami unijnymi programéw pomocowych jest
niwelowanie réznic gospodarczych i spolecznych pomiedzy najstabiej a
najlepiej rozwinigtymi regionami Unii Europejskiej. Odbywa si¢ to poprzez
wsparcie finansowe réznorodnych projektéow. Jedng 2z podstawowych
klasyfikacji, jaka przyjeto sie stosowaé wobec projektow finansowanych ze
srodkow  Unii  Europejskiej jest podziat na projekty inwestycyjne
(infrastrukturalne) oraz projekty szkoleniowe 1 doradcze. Te pierwsze nazywa
si¢ potocznie ,,projektami twardymi”, a drugie — ,,projektami migkkimi”. Taki
prosty podzial nie wyczerpuje jednak catego spektrum mozliwosci
dofinansowania oferowanych przez Uni¢ Europejska.

Przyznanie dotacji oraz uruchomienie funduszy wsparcia odbywa si¢
zgodnie z okreslonymi zasadami, ktére przektadaja si¢ na wymogi dotyczace
realizacji projektow objetych wsparciem. Zasady te sg rézne w stosunku do
poszczegllnych programéw pomocowych, istnieja jednak pewne cechy
wspOlne, ktére odnoszg si¢ do wszystkich projektow. Wnioski o dotacje unijng
sg sktadane w odpowiedzi na konkurs i podlegaja ocenie formalnej. W ramach
oceny weryfikowana jest poprawnos¢ ztozonej dokumentacji z wymogami
formalnymi. Weryfikowana jest takze zgodnos¢ zapisOw zawartych w ztozonym
wniosku z dotgczonymi zatacznikami. W przypadku stwierdzenia okreslonych
brakow istnieje mozliwo$¢ dokonania uzupeilnien wniosku. Aplikacje, ktore
przejda pozytywnie etap oceny formalnej, podlegaja ocenie merytorycznej, za
ktora przyznawane s3 punkty. Metodologia przyznawania punktow w
poszczegllnych kryteriach dla kazdego z dzialan ustalana jest odrgbnie. W
kazdym wypadku jest ustalana minimalna liczba punktéw, ktore wniosek
powinien dosta¢ na etapie oceny merytorycznej, aby wnioskodawca mogt
otrzymac¢ dotacje. Ocenione w taki sposOb wnioski tworzg liste rankingowa.
Whnioski, ktore uzyskaly w procesie oceny najwyzsza liczbe punktow s3
rekomendowane do udzielenia wsparcia. Na tej podstawie przedsiebiorcy moga
przystapi¢ do podpisania umowy o dofinansowanie.

Juz samo ztozenie wniosku o dofinansowanie unijne stanowi w praktyce
jedno z najwiekszych wyzwan dla przedsigbiorstwa realizujagcego projekt
inwestycyjny. Do najczesciej popetnianych bledow na tym etapie realizacji
projektu zalicza si¢:

e nieprawidlowo sporzagdzone harmonogramy realizacji zadan (zbyt
ogoblne, bez podziatu na kwartaty);
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* blednie wskazane lub zle wyliczone wskazniki charakteryzujace projekt;

» 7zle okreslone cele 1 rezultaty projektu;

e bledy w budzecie (migedzy innymi: duzy stopien ogdlnosci, objecie
budzetem kosztow niekwalifikowanych bez ich wyszczegdlnienia, brak
przyporzadkowania kosztow do poszczegdlnych kategorii);

* blednie obliczona kwota dofinansowania;

 brak odpowiednio sporzadzonych zatgcznikow do wniosku;

* brak uwiarygodnienia srodkéw wspotfinansujacych realizacje projektu;

e zle przygotowany biznes plan projektu (zanizanie lub zawyzanie
kosztow, zawyzanie przychodow, nie uwzglednianie réwnego rodzaju
zobowigzan, brak analizy ekonomicznej efektywnosci inwestycji, inne btedy
merytoryczne odnoszgce si¢ do istotnych obszar6w realizacji projektu);

e bledy w studium wykonalnosci projektu (niezgodnos¢ wartosci miedzy
tymi samymi wielkosciami prezentowanymi w biznes planie 1 studium,
niezgodnos¢ harmonogramu inwestycji, brak analizy ekonomicznej i finansowe;j
lub bledy w jej przygotowaniu, brak odniesienia do kryteriow oceny
merytorycznej) [15].

Powyzsze braki czesto powodujg odrzucenie wnioskéw na etapie
formalnego badania lub merytorycznej oceny. W Polsce w przedsigbiorstwach
wcigz jeszcze brakuje odpowiednich specjalistow posiadajgcych umiejetnose
przygotowania wniosku unijnego. Z tych powodow wiele przedsigbiorstw czgsto
rezygnuje z aplikowania o dotacje. Inne podmioty w ogdle nie maja
swiadomosci mozliwosci jakie dajg srodki unijne. Z tych powodow wiele
cieckawych projektow, kwalifikujacych si¢ do wsparcia unijnego nie jest
wspotfinansowanych z tego zrédta. Pewnego rodzaju rozwigzaniem problemu
moze by¢ wykorzystanie podmiotow odptatnie przygotowujacych wnioski o
wsparcie unijne. Nalezy jednak mie¢ na uwadze nie tylko etap aplikowania o
dotacje¢ ale rowniez kolejne fazy realizacji projektu, w ktorych nastepuje
uruchamianie srodkow jak rowniez rozliczanie dotacji. ROwniez na tym etapie
nalezy zapewnic sobie wlasciwe zaplecze eksperckie.

Dotacje na projekty inwestycyjne przyznawane mogg by¢ jako zaliczki
otrzymane na poczet dofinansowania projektu lub jako refundacja samodzielnie
poniesionych wydatkow kwalifikowanych. W tym drugim przypadku oznacza
to, ze do wyptaty srodkow przez instytucje wdrazajaca nalezy zapewnic
finansowanie projektu we wilasnym zakresie. Nie ma przy tym okreslonego
minimalnego udzialu wiasnego wnioskodawcy. Moze on zatem korzystac
zarowno z obcych zrdodet finansowania jak 1 ze srodkéw wiasnych. Zar6wno
pierwsze jak 1 drugie rozwigzanie wigze si¢ z okreslonym ryzykiem dla
zarzadzajacego projektem. Ryzyko to wynika z mozliwosci braku
zakwalifikowania okreslonych wydatkow do wsparcia unijnego, na ktore
inwestor liczyl. Sytuacja taka moze by¢ spowodowana bltedami w
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przygotowaniu budzetu projektu ale 1 problemami interpretacyjnymi w zakresie
kwalifikowalnosci wydatkow. W takim przypadku przedsigbiorstwo realizujace
projekt powinno zapewni¢ finansowanie naktadow inwestycyjnych we wiasnym
zakresie. Powyzsze istotnie wplynie na rentownos¢ projektu, mogac czyni¢ go w
skrajnych przypadkach nieoptacalnym.

Dotacja przyznana na mocy podpisanej umowy o dofinansowanie projektu
nie jest wyplacana automatycznie — warunkiem wyptaty jest przedstawienie
rozliczenia projektu 1 ztozenie poprawnie wypelnionego wniosku o ptatnos¢. W
wypadku projektow inwestycyjnych wniosek taki mozna ztozy¢ po zakonczeniu
ponoszenia naktadow (wowczas nastepuje jednorazowa wyptata srodkéw) lub
tez mozliwe jest podzielenie przedsiewziecia na etapy 1 wnioskowanie o tzw.
ptatnosci posrednie — po kazdym zrealizowanym etapie. ROwniez tutaj istnieje
okreslone ryzyko dla przedsigbiorstwa. W szczegdlnosci wynika ono z dwoch
przestanek: trudnosci w poprawnym wypelnieniu wniosku o ptatnos¢, zwtoki w
realizacji ptatnosci przez ptatnika. Zaréwno jeden jak i1 drugi przypadek
spowoduje perturbacje w relacji z partnerami biznesowymi przedsi¢biorstwa
realizujacego projekt, wynikajace z opOznienia zaptaty zobowigzan. W takiej
sytuacji przedsigbiorstwo powinno posiadac¢ rezerwe pozwalajaca na dokonanie
zaplaty zgodnie z ustalonymi terminami.

Kolejnym warunkiem przyznania dotacji jest zapewnienie przez
wnioskodawce odpowiedniej trwatoSci efektow realizowanego projektu
inwestycyjnego. Moze oznacza¢ to koniecznos¢ prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, zatrudniania okreslonej ilosci pracownikéw czy tez uzytkowania
srodka trwatego zakupionego w ramach realizacji inwestycji przez okreslony
czas. W przypadku gdy projekt inwestycyjny nie przynosi oczekiwanych
rezultatow, inwestor 1 tak zobowigzany bedzie do kontynuacji dziatalnosci. Jej
przerwanie skutkowa¢ bowiem moze dodatkowymi karami polegajacymi na
zwrocie srodkow jakie otrzymal w ramach dotacji wraz z odsetkami ustawowymi.
W efekcie spowoduje to jeszcze wigksze problemy finansowe przedsigbiorstwa.

Wydatki wskazane we wniosku o dofinansowanie mogg by¢ refundowane
tylko wowczas jesli nie zostaty poniesione przed okreslonym dniem. Moze to
by¢ na przyktad dzien nastepujacy po dniu ztozenia wniosku o dofinansowanie
lub dzien otrzymania od instytucji wdrazajace] potwierdzenia, iz zlozony
wniosek, co do zasady kwalifikuje si¢ do objecia wsparciem. Oznacza to, ze
dofinansowaniu nie beda podlega¢ projekty rozpoczete wczesniej a nie
zakonczone (na przyktad z braku srodkow finansowych). Powyzsza zasada,
jakkolwiek stuszna z punktu widzenia biznesowego, ogranicza zakres
podmiotowy wsparcia.

Kolejng zasada w realizacji projektow europejskich jest zachowanie
odpowiedniej kolejnosci dziatan. W praktyce oznacza to, iz konieczne jest
zachowanie pewnego porzadku realizowanych czynnosci, w ktorych punktem

135



ISSN 2415-3206 Journal
MANAGEMENT Issue 2 (26), 2017

wyjscia zawsze jest harmonogram okreslony w projekcie. Powyzsze stwarza
ryzyko opdznien w realizacji przedsigwzigcia inwestycyjnego. Instytucja
wdrazajaca nie dokona wyptaty srodkéw finansujacych kolejny etap robot przed
zakonczeniem realizacji etapu poprzedniego. Aby tego uniknac nalezy w sposob
wlasciwy zaplanowa¢ budzet projektu 1 harmonogram jego realizacji.
Koniecznym jest przyjecie nie tylko poprawne kolejnosci realizowanych dziatan
ale rowniez zachowanie odpowiedniego stopnia szczegétowosci ich opisu. W
tym przypadku bardzo precyzyjne sformulowanie planowanych dzialan nie
zawsze jest korzystne dla realizujacego projekt.

Przedsigbiorstwo, ktore wuzyskatlo dotacje na wykonanie projektu
inwestycyjnego, jest zobowigzane do wypelniania okreslonych obowigzkéw
informacyjnych. Polegaja one na przekazaniu do otoczenia informacji o tym, ze
realizuje ono projekt z udzialem srodkéw wspdlnotowych. Jest to zwigzane z
koniecznoscig umieszczenia odpowiedniej informacji w widocznym miejscu w
siedzibie przedsigbiorstwa czy tez odpowiedniego oznakowania wybudowanych
budynkéw oraz nabytych srodkéw trwalych — przy zachowaniu wymaganych
standardow w zakresie wlasciwej wizualizacji. Powyzsze zasadniczo nie stwarza
istotnego ryzyka dla przedsiebiorstwa, niemniej jednak nalezy pamigtac o tej
zasadzie.

W trakcie trwania projektu jak i na jego zakonczenie, beneficjent jest
zobowigzany do dochowania obowigzkow sprawozdawczych, wskazanych w
umowie o dofinansowanie. W praktyce oznacza to sporzadzanie w
odpowiednich terminach sprawozdan okresowych oraz sprawozdania
koncowego z realizacji dofinansowanego projektu. Prawidlowo sporzadzone
sprawozdania umozliwiaja wychwycenie ewentualnych opdznien czy tez
nieprawidtowosci pojawiajacych si¢ w trakcie wykonywania przedsiewziecia. W
praktyce przedsigbiorstwa czesto majg problemy z realizacjg tych obowigzkow.
Dlatego konieczne jest zapewnienie juz we wstepnym etapie projektu wlasciwe;]
kadry, przygotowanej do realizacji tego typu czynnosci.

Przedsigbiorca realizujacy dotowany projekt jest rowniez zobowigzany do
poddawania si¢ kontrolom sprawdzajacym prawidlowos¢ wykorzystania
przyznanej dotacji. Takie kontrole moga wystgpi¢ w catym okresie wykonywania
projektu, jak tez w wymaganym okresie trwalosci projektu. W tym przypadku
przedsigbiorstwo realizujgce projekt narazone jest na ryzyko wynikajace z dwoch
zrodet: stwierdzenia faktycznie popetnionych bledéw w trakcie realizacji
projektu, niezrozumienia istoty projektu przez kontrolujgcych i wynikajacej z
tego blednej interpretacji przepisOw. Zaréwno w pierwszym jak 1 drugim
przypadku konsekwencja moze by¢ koniecznos¢ zwrotu otrzymanego wsparcia.

Zarzadzanie ryzykiem w projektach inwestycyjnych. Oméwione wczesniej
czynniki ryzyka realizacji projektu inwestycyjnego, w tym specyficzne jego
rodzaje odnoszace si¢ do projektow europejskich w praktyce gospodarczej w
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r6znym stopniu oddziatujg na realizacj¢ przedsiewzigcia inwestycyjnego.
Istotnym jest nie tylko zidentyfikowanie ryzyka ale rowniez podjecie dziatan
zmierzajacych do ograniczenia negatywnych skutkow jego materializacji.

Jednym z podstawowych warunkéw minimalizacji ryzyka projektu
inwestycyjnego jest przygotowanie profesjonalnego biznes planu i/lub studium
wykonalnosci projektu inwestycyjnego. Dokumenty te powinny stanowic
podstaw¢ dla konkretnych 1 ostatecznych decyzji inwestycyjnych, Dobrze
przygotowany biznes plan nie tylko odpowiada na podstawowe pytania
dotyczace funkcjonowania projektu inwestycyjnego ale rowniez identyfikuje
potencjalne czynnika ryzyka oraz precyzuje dzialania jakie muszg by¢ podjete
celem neutralizacji ryzyka lub minimalizacji negatywnych skutkéw jego
materializacji. Biznes plan jest zatem podstawowym instrumentem zarzadzania
ryzykiem projektu inwestycyjnej, w ramach ktérego wyrdznia si¢ cztery etapy:

* identyfikacje¢ ryzyka — polegajaca na wyspecyfikowaniu czynnikéw
ryzyka na ktore przedsiewziecie jest szczegdlnie wrazliwe;

* pomiar poziomu ryzyka;

* kontrole ryzyka — identyfikujgcg dziatania jakie beda podejmowane
celem minimalizacji prawdopodobienstwa materializacji negatywnych skutkdéw
wystapienia ryzyka;

* wnioskowanie o ryzyku i skutecznosci podjetych dziatan [16].

Identyfikacja czynnikéw ryzyka mozliwa jest tylko wowczas jezeli
zarzadzajacy projektem ma Swiadomos¢ wszystkich czynnikow ryzyka z jakim
wigze si¢ okreslone przedsiewzigcie inwestycyjne. Posiadajac rozeznanie w tym
zakresie zarzadzajacy moze wykorzysta¢ okreslone metody identyfikacji. Do
najczescie] stosowanych nalezy zaliczy¢ metode listy pytan kontrolnych,
polegajaca na wyszczegdllnieniu przez ekspertow — na podstawie doswiadczenia
—r6znych kategorii ryzyka wynikajacych z poszczegdlnych obszaréw ryzyka. W
przypadku  projektéw  finansowanych  §rodkami  unijnymi  nalezy
wyspecyfikowa¢ pytania dotyczace wszystkich zagrozen charakterystycznych
dla tego typu inwestycji. W szczegdlnosci powinny one odnosi¢ si¢ do
wczesnie] okreslonych czynnikow ryzyka wynikajacych ze specyfiki
finansowania unijnego. Nalezy jednak podkresli¢, ze przedstawiony zbidr
czynnikOéw ryzyka nie jest zbiorem zamknigtym. W praktyce moze wystepowac
szereg innych zagrozen w odniesieniu do konkretnego europejskiego projektu
inwestycyjnego, wynikajacych z jego specyfiki.

Efektem 1dentyfikacji ryzyka powinna by¢ lista zrodet ryzyka, tj.
niekorzystnych czynnikéw, ktére beda wplywaly na efektywnosS¢ projektu
inwestycyjnego. Czynniki te powinny zosta¢ poddane ocenie. Do najczesciej
stosowanych metod oceny ryzyka inwestycji zaliczy¢ nalezy analize:
wrazliwosci, scenariuszy 1 symulacyjng.
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Analiza wrazliwosci przedsigewzigcia inwestycyjnego polega na ocenie
wplywu zmian okreSlonych parametrow przedsiewziecia inwestycyjnego na
ksztattowanie si¢ rentownosci inwestycji [18]. Zmiany te wynikaja z
materializacji okreslonych czynnikow ryzyka dziatalnosci inwestycyjnej. W
swojej najprostszej postaci analiza wrazliwosci pozwala na zbadanie wplywu
zmiany jednej zmiennej na wskazniki rentownosci projektu. W przypadku
projektow finansowanych unijnie moze by¢ wplyw braku refinansowania
wydatkow lub nie zakwalifikowania ich czg¢sci do refinansowania na
ksztattowanie si¢ NPV 1 IRR projektu. Ze wzgledow praktycznych wplyw ten
wyrazany jest najczesciej w postaci wspdotczynnika zmiennosci (wrazliwosci)
obrazujacego o ile procent zmieni si¢ badany wskaznik (zmienna objasniana)
jesli jeden z parametrow przedsigwzigcia (zmienna objasniajgca) ulega zmianie
0 1%. Jesli za zmienng objasniang przyja¢ NPV wspoéiczynniki zmiennosci
wyraza wzor (1):

(NPV.— NPV, )/ NPV, )

(Z.-2,)/ Z,
gdzie: WZ — Wspdtczynnik zmienno$ci NPV na jednoprocentowa zmian¢ warto$ci zmiennej
objasniajacej; Zb — warto$¢ bazowa zmiennej objasniajacej (na przyklad zaktadany udzial dotacji
unijnej w strukturze finansowania projektu); Zi — i — ta warto$¢ zmiennej objasniajacej (na przyktad
faktyczny udziat dotacji unijnej w strukturze finansowania projektu; NPVb — warto§¢ NPV przy
bazowej wartosci zmiennej objasniajacej; NPVi — Warto§¢ NPV przy i — tej wartosci zmiennej
objasniajace;.

WZ =

Wysoka warto$¢ wspotczynnika Swiadczy o duzej wrazliwosci rentownosci
projektu inwestycyjnego na zmian¢ okreslonej zmiennej. Analizujac w ten
sposOb wszystkie istotne zaleznosci mozna zidentyfikowac, ktére odchylenia
beda mialy najsilniejszy wplyw na rentownos¢ projektu. Dzigki temu
zarzadzajacy projektem inwestycyjnym moga zwroci¢ szczegllng uwage na
okreslony obszar przedsigwzigcia inwestycyjnego.

Tak przeprowadzona analiza wrazliwosci nie zaktada zmiany kilku
parametrow przedsiewzigcia inwestycyjnego jednoczesnie. Wade te eliminuja
bardziej ztozone procedury: metoda scenariuszy oraz metoda symulacyjna [13],
ktore pozwalaja na okreslenie wplywu zmian kilku zmiennych na zmienng
objasniang oraz uwzgledniaja rézne scenariusze ksztaltowania si¢ zmiennych
objasnianych. W praktyce bowiem rzadko zdarza si¢ doktadnie zaprognozowac
wszystkie parametry projektu inwestycyjnego ze wzgledu na ciagla zmiennos¢
otoczenia. Jesli na przyklad na rynku pojawi si¢ inflacja powyzej
prognozowanego poziomu, najprawdopodobniej wptynie ona na wysokos¢ stop
procentowych (a zatem kosztu kapitalu finansujacego inwestycje), wysokos¢
kosztéw operacyjnych ponoszonych w zwigzku z realizacjg inwestycji, poziom
cen sprzedawanych produktéw/ustug oraz wielko$¢ popytu na nie.

W analizie scenariuszy, stanowigcej kontynuacje analizy wrazliwosci,
wykorzystuje si¢ wspotczynniki zmiennosci dla okreslenie r6znych mozliwych
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wariantOw ksztaltowania si¢ zmiennych majacych wplyw na rentownosc¢
projektu. Na tej podstawie wyznacza si¢ interesujgcg wartos¢ zmiennej
objasniajacej (najczesciej NPV lub IRR przedsiewziecia). Zaktada si¢ przy tym
kilka scenariuszy (przynajmniej dwa). Oprocz wariantu bazowego (najbardziej
realnego) przyja¢ nalezy wariant pesymistyczny, zakladajagcy materializacje
ryzyka we wszystkich obszarach wrazliwych inwestycji. Przyjecie innych
scenariuszy (na przyklad wariantu optymistycznego) zalezne jest od potrzeb
decyzyjnych inwestora. Analiza scenariuszy pokazuje zatem jaki wptyw na
rentownos¢ projektu bedzie miat brak realizacji na zakladanym poziomie
okreslonych  wielkosci  zwigzanych z  inwestycjg. Dzigki  szeroko
przeprowadzonej analizie mozna wyciggna¢ wnioski odnoszace si¢ do poziomu
ryzyka podejmowanego przez inwestora. 7Z tych powodoéw analiza ta jest
niezbedna na etapie podejmowania decyzji o realizacji przedsiewzigcia
inwestycyjnego. Analiza scenariuszy pozwala na budowe réznego rodzaju
wariantOw rozwoju zdarzen 1 determinuje do okreslenia sposoboéw postepowania
w sytuacji materializacji okreslonego ryzyka.

Rozwini¢ciem analizy scenariuszy s3 metody probabilistyczno -
statystyczne, ktore pozwalaja na oszacowanie prawdopodobienstwa wystapienia
okreslonych  pozioméw  zmiennych  objasniajacych a  przez to
prawdopodobienstwo uksztaltowania si¢ rentownosci inwestycji na okreslonym
poziomie. Podstawowym problemem w tych metodach jest okre§lenie wartosci
prawdopodobienstwa wystapienia poszczegdlnych scenariuszy. W literaturze
podawane s3 r6zne propozycje w tym zakresie. Najczesciej, majac na uwadze
symetryczny rozktad prawdopodobienstwa, przyjmuje si¢ dla wariantow
optymistycznego i pesymistycznego warto$¢ 0,25 a dla scenariusza bazowego
0,5. Majac okreslone wartosci prawdopodobienstwa poszczegdlnych scenariuszy
mozna z fatwoscig wyliczy¢ oczekiwang wartos¢ NPV, odchylenie standardowe
oraz wspOtczynniki zmiennosci.

Majac swiadomos¢ czynnikdw ryzyka oraz ich mozliwego wptywu na
rentowno$¢ projektu nalezy okreslic sposob reagowania na ryzyko projektu
inwestycyjnego. W tym zakresie wyr6zni¢ mozna cztery podstawowe grupy
dziatan:

 unikanie ryzyka;

* ograniczanie jego zrodet oraz skutkdw;

e transfer ryzyka;

e tworzenie rezerw na ryzyko.

Unikanie ryzyka w praktyce jest trudne do zrealizowania, chyba, ze podj¢ta
zostanie decyzja o zaniechaniu realizacji projektu, badz zaniechaniu jego
finansowania Srodkami unijnymi (jezeli analizie podlega¢ bedzie ryzyko
generowane w tym obszarze). Innym zagadnieniem jest postawa inwestora
wobec ryzyka, ktéra moze wyrazac si¢ w: neutralnosci, awersji lub sklonnosci
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do ryzyka [17]. Neutralno$¢ wobec ryzyka przejawia si¢ rozsagdnym spojrzeniem
na rachunek potencjalnych zyskow 1 strat. Decyzja o podjeciu inwestycji podjeta
zostaje wowczas gdy szanse na jej sukces przewyzszajg zagrozenia wynikajace z
materializacji ryzyka. Postawa awersji paralizuje decyzje inwestycyjne.
Zaangazowanie w przedsiewzigcie nastgpi tylko wowczas, gdy korzysci z
inwestycji  zdecydowanie przewyzszaja mozliwe Koszty zwigzane ze
spetnieniem si¢ czarnych scenariuszy. Natomiast odwrotna postawa
charakteryzuje inwestorow sktonnych ponies¢ ryzyko ale 1 o0siggnac
ponadprzecietne zyski. Ocena ryzyka inwestycyjnego jest zatem procesem w
duze; mierze subiektywnym. Zalezy bowiem od sklonno$ci inwestora do
ponoszenia ryzyka [11]. Pewne czynniki ryzyka uznawane przez jednych
inwestorOw za nieakceptowalne sg ze spokojem przyjmowane przez innych. I
czesto nie wynika to z braku lub nadmiaru wiedzy inwestorOw w tym zakresie,
ale ich wewnetrznych uwarunkowan.

Zakladajac neutralne podejscie do ryzyka, zarzadzajacy projektem powinni
skupi€ si¢ na ograniczaniu zrodet 1 skutkow ryzyka. Powyzsze mozna osiggnac
poprzez zaplanowanie konkretnych dziatan. W przypadku chgci minimalizacji
ryzyka zwigzanego z finansowaniem unijnym podstawowe dzialania powinny
koncentrowac si¢ na:

* zapewnieniu odpowiednio przygotowanej pod wzgledem
merytorycznym kadry opracowujacej wniosek unijny oraz monitorujgcej
wykorzystanie srodkow z tego zrddia;

* korzystanie z pomocy zewng¢trznych ekspertow w obszarze finansowania
unijnego;

 staly monitoring realizacji projektu;

e realizacja wewnetrznych 1 zewngtrznych audytow dotyczacych
prawidlowosci wykorzystania srodkéw unijnych;

* implementacji w praktyke zalecen poaudytowych.

Powyzsze powinno zapewni¢ wlasciwg realizacj¢  projektu 1
zminimalizowac ryzyka charakterystyczne dla tego typu projektow.

Kolejna z metod dziatania — transfer ryzyka — polega na formulowaniu
takich zapisow kontraktowych by negatywne konsekwencje materializacji
ryzyka przenie$¢ na partnera biznesowego badz tez na ubezpieczeniu ryzyka. W
przypadku ryzyka wynikajacego z finansowania Srodkami unijnymi, w praktyce
trudnym jest dokonanie transferu odnoszacego si¢ do specyficznych czynnikéw
ryzyka. Mozna co prawda uzalezni¢ wyplatg wynagrodzenia firmie
przygotowujacej wniosek unijny od powodzenia aplikowania, niemniej jednak
nie powoduje to ograniczenia ryzyka braku otrzymania dotacji czy tez
niewtasciwego jej wykorzystania.

Natomiast tworzenie rezerw na skutki materializacji ryzyka jest
uniwersalng metoda mozliwag do wykorzystania w zarzadzaniu kazdym
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projektem. Wyraza si¢ ona w tworzeniu rezerw dla zmiennych, ktore s3
najtrudniejsze do przewidzenia. Pod pojeciem rezerw rozumie si¢ wielkosci
dodawane do juz oszacowanych parametrow, aby uwzgledni¢ mozliwe ich
zmiany. W przypadku finansowania unijnego mozna przez to rozumiec
zapewnienie finansowania cze$ci nakladow ze srodkéw witasnych, ktére mogag
zosta¢ wylaczone jako wydatki kwalifikowane.

Ostatnia grupg dziatah w ramach zarzadzania ryzykiem projektu
inwestycyjnego jest wnioskowanie o ryzyku i skutecznosci podjetych dziatan.
Powyzsze stanowi¢ powinno podstawe do procesu doskonalenia organizacji w
zakresie zarzadzania ryzykiem projektu przy realizacji kolejnych zadan.

Podsumowanie. Planowanie 1 realizacja  unijnych  projektéw
inwestycyjnych stanowi zlozony problem decyzyjny. Zarzadzajacy projektem
muszg bra¢ pod uwage specyficzne uwarunkowania finansowania inwestycji ze
srodkow unijnych. Determinujg one istotne wewnetrzne ryzyko realizacji
projektu. Ryzyko to moze by¢ w duzym stopniu ograniczone. W zasadnicze]
mierze negatywne skutki materializacji ryzyka wynikaja z braku odpowiednich
kompetencji os6b zarzadzajacych projektem. Dlatego niezwykle istotnym jest
zapewnienie wilasciwego zespotu projektowego, nie tylko doswiadczonego w
realizacji inwestycji, ale rOwniez potrafigcego identyfikowac 1 przeciwdziatal
zagrozeniom jakie generuje finansowanie unijne. W stosunku do pozostatych
czynnikéw ryzyka wplywajacych na efektywnos¢ projektu stosowac nalezy
standardowe procedury zarzadzania ryzykiem, uzaleznione od konkretnej
sytuacji.
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