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Streszczenie: Artykul ukazuje budowlane projekty inwestycyjne w perspektywie ryzyka po-
dejmowanego przez inwestora. Podkreslono, ze inwestor moze podejmowac przedsigwzigcia
budowlane, ktdrych produkty shuza rozmaitym celom. W artykule wskazano, ze niezaleznie
od roli obiektu budowlanego w ramach projektu, trzeba go rozpatrywaé w calym cyklu jego
istnienia. Warto zatem wykorzystywa¢ metodyke analizy kosztow cyklu zycia obiektow (Life
Cycle Costing — LCC) w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, czy zasad gospodarki cyr-
kulacyjnej (Circular Economy — CE). Zwrdocono uwagg, ze rozwazania sytuacji obiektu bu-
dowlanego w catym cyklu jego zycia pozwalajg trafhie sprecyzowac zalozenia przedstawia-
ne w studium wykonalnosci projektu, ze szczegdélnym uwzglgdnieniem analizy wrazliwosci
i ryzyka projektu inwestycyjnego. Rozmiary rozbieznosci przewidywan i faktycznych wiel-
kosci parametréw projektowych stanowig miary ryzyka w podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych. Zilustrowano je ksztattowaniem si¢ relacji cen kosztorysow inwestorskich i ofertowych
w wybranych projektach infrastruktury drogowe;j.

Stowa kluczowe: projekt, budownictwo, inwestor, studium wykonalnosci, ryzyko.

Summary: This article shows a phenomenon of risk in taking investment decisions by the
investors of construction projects. The paper emphasizes that there are many purposes of the
projects. They may refer to buildings as a final outcome used by project owners to generate
profit (e.g. real estate investment projects) or non-profit investments (e.g. infrastructure
projects). Construction projects may also be carried out in complex projects in which a
building or a structure works only as a “wrapping” for the business activity, which is the
essential part of the project. The article indicates that, no matter what a role of the building is,
it must be analysed throughout its life cycle. It is therefore worth using the Life Cycle Costing
(LCC) or the Circular Economy (CE) principles in this kind of analysis. It has been pointed
out that a life-cycle analysis can help to precise the assumptions presented in a feasibility
study of the project, along with the sensitivity analysis and the risk analysis of the project.
A scale of the miscalculations of the design parameters (differences between predictions and
actual values) becomes a measure of the risk in making investment decisions. The article
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shows that there are different comparisons of the cost estimates and bids in a competition for
a contract award in a selected road building project.

Keywords: project, construction, investor, feasibility study, risk.

Ryzyko, ktore podejmujesz, jest miarg tego, co cenisz.

Jeanette Winterson

1. Wstep

Inwestorem jest osoba fizyczna lub jednostka gospodarcza prowadzaca dziatalno$¢
inwestycyjna, ktora ponosi wydatki dotyczace inwestycji, ale rowniez skutki ryzy-
ka, w zwigzku z czym ma wytaczne prawo do podejmowania decyzji inwestycyj-
nych [Sitek 2014].

Termin ,,ryzyko” wystepuje w naukach o zarzadzaniu zwykle w analizie pro-
cesow decyzyjnych. Mianem tym okresla si¢ ceche zdarzen, ktora pozbawia (lub
ogranicza) decyzje i wynikajgce z nich dziatania skutecznosci, korzystnosci i eko-
nomicznosci [Bizon-Goérecka 2007].

Pojecie ryzyka pojawia si¢ w zwigzku z trafno$cig przewidywan przysztosci
w interesujgcym nas obszarze. Najogoélniej jest opisywane jako rozmijanie si¢ prze-
biegu zdarzen z przewidywaniami. Ryzyko postrzegane jako potencjalna zmien-
no$¢ zdarzen odnosi si¢ do mozliwos$ci odstepstwa od sytuacji zalozonej i tego kon-
sekwencji. Stanowi rezultat nieprzewidywalnosci przysztych zdarzen — wystapienia
odchylen od planowanych, przysztych stanow. Ryzyko powinno przez to kojarzy¢
si¢ przede wszystkim z miarg odchylenia od warto$ci wczesniej zaplanowanych.
Definiowane jest zwykle jako prawdopodobienstwo tych odchylen. Proby jego para-
metryzacji odnoszg si¢ do szacowania prawdopodobienstwa osiggania celow plano-
wanych przedsigwzie¢ oraz skutkow ich nieosiagniecia, wyrazanych w jednostkach
fizycznych lub finansowych [Bizon-Gorecka, Gorecki 2013].

Skomplikowana konfiguracja probleméw technicznych, organizacyjnych, eko-
nomicznych i spotecznych w budowlanych projektach inwestycyjnych implikuje
réznorodnej natury ryzyko osiggnigcia celu projektu. Niezbedne sg przewidywania
zagrozen i planowe podejmowanie dziatan zapobiegajacych ich skutkom wraz z mo-
nitorowaniem efektow tych poczynan, co sktada si¢ na zarzadzanie ryzykiem.

Celem artykutu jest wskazanie specyficznego charakteru projektow inwestycyj-
no-budowlanych, powodujacego, ze inwestowanie w projekty, w ramach ktorych po-
wstajg obiekty budowlane, wymaga rozwazenia czynnikow ryzyka w catym cyklu
ich zycia, z uwzglednieniem zasad gospodarki cyrkulacyjne;.

Zatem analiza ryzyka w projekcie inwestycyjno-budowlanym obejmuje zarow-
no fazy przedinwestycyjne (w tym przygotowanie studium wykonalnosci projektu),
jak i fazy projektowania i realizacji inwestycji oraz faze¢ funkcjonowania obiek-
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tu w czasie eksploatacji, az do jego likwidacji. Problemy ryzyka inwestycyjnego
projektow budowlanych w duzej mierze ksztattuje przewidywane przeznaczenie
obiektu, powstajqcego w toku realizacji projektu. Moga to bowiem by¢ projekty,
ktoérych sensem jest wznoszenie nieruchomosci budynkowych czy infrastruktural-
nych nastawionych na mozliwy do osiagniecia zysk ekonomiczny — finansowy lub
pozafinansowy (np. w inwestycjach typu non profit). Innym rodzajem projektéw sa
takie, w ktorych obiekty budowlane sg, obok maszyn i urzadzen linii technologicz-
nych, cze$cia planowanego przedsigwzigcia, stanowigc wrecz ,,opakowanie” funk-
cjonujacych procesow produkeyjnych.

Zauwazy¢ jednak trzeba, ze znaczna czg$¢ projektow, w ktérych powstajg obiek-
ty budowlane, po ich oddaniu do eksploatacji funkcjonuje w obszarze r6znych branz,
np. na rynku nieruchomosci. Tamze zauwazy¢ mozna wiele zagrozen o zlozonym
charakterze, co powoduje trudnosci w przewidywaniach czynnikéw ryzyka inwe-
stycyjnego, a tym bardziej ich iloSciowym ujeciu. Rynek nieruchomosci w Polsce
jest mato przejrzysty, z niewielkim zasobem informacji i duzg dynamika warunkow
dzialania, co powoduje, ze jego efektywno$¢ jest niska. Niskie stawki czynszu oraz
ceny transakcyjne stabo odzwierciedlajg zmiany w otoczeniu, powigkszajac ryzyko
inwestycyjne. Jednak inwestorzy majg optymistyczne oczekiwana co do rozwoju
tego rynku. Duza ich czg$¢ jest zdania, ze ryzyko inwestowania na polskim rynku
nieruchomosci jest obecnie niskie i pozostanie niezmienne w najblizszych latach
[Sitek 2014].

2. Etapy budowlanego projektu inwestycyjnego
i ryzyko podejmowania decyzji

Projekt inwestycyjno-budowlany wedtug The Chartered Institute of Building [2002]
obejmuje etapy:

* ctap wstepny — cele klienta, wymagania (Client s Objectives, Project Brief);

* studium wykonalnosci (Feasibility Study);

e opracowanie strategii (Strategy);

e przygotowanie budowy (Pre-Construction);

e budowa (Construction);

» zakonczenie budowy (Commissioning, Completion);

* przekazanie do uzytkowania (Handover).

Powyzsze ukazuje rys. 1.

Projekty inwestycyjno-budowlane sg, przynajmniej w poczatkowych fazach
ich istnienia, zwigzane z budownictwem, ktére jest branzg szczegolnie ztozona.
Funkcjonowanie w jej obszarze wymaga zarowno wiedzy teoretycznej, jak i prak-
tycznych doswiadczen we wdrazaniu innowacji technologicznych, organizacyjnych
i rynkowych. Dziatalnos$¢ tej branzy musi nadgza¢ za ogdlno§wiatowym rozwojem
technologiczno-organizacyjnym i jednoczes$nie uwzgledniac realia gospodarowania
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w geograficznej przestrzeni podejmowanych budowlanych projektow inwestycyj-
nych. Wymaga dobrej znajomosci zjawisk o charakterze globalnym, jak tez uwa-
runkowan lokalnych zwigzanych z przetamywaniem barier, charakterystycznych
dla przedsiewzie¢ budowlanych ulokowanych w konkretnym otoczeniu. Na cechy
specyficzne produkcji budowlanej sktadaja si¢ cechy samych produktow, jak tez
charakter procesow budowlanych, w tym uregulowan prawnych. Ta specyfika odci-
ska pigtno na przebiegu budowlanych projektow inwestycyjnych.

/—P Studium wykonalno$ci

N

Etap wstepny
(cele i wymagania
klienta)

A

\ Opracowanie strategii > Przygotowanie budowy

Budowa

A

Zakonczenie budowy

y
Przekazanie
do uzytkowania

Rys. 1. Etapy projektu inwestycyjno-budowlanego

Zrédto: opracowano na podstawie [The Chartered Institute of Building 2002].

Ztozonos¢ projektow inwestycyjno-budowlanych sprawia, ze osigganie ich ce-
16w jest obcigzone znacznym ryzykiem, stanowigcym atrybut probabilistycznego
charakteru zjawisk towarzyszacych tym projektom. Wystepuje w nich wiele zagro-
zen, szczegdlnie zwigzanych z wykonawstwem budowlanym [Bizon-Goérecka, Go-
recki 2015].

W stopniu posiadania odpowiednich informacji zasadza si¢ réoznica pomiedzy
ryzykiem a niepewnoscig. Decyzje w zakresie tych samych zagadnien moga by¢
podejmowane w warunkach ryzyka, jesli dysponuje si¢ odpowiednimi danymi do
wyznaczenia prawdopodobienstw zdarzen w przysztosci, lub w warunkach niepew-
nosci, jesli takich danych nie uda si¢ wyznaczy¢ [Ostrowska 2002].

Problemy ujawniaja si¢ w funkcjonowaniu kazdego projektu, a ich splot rodzi
tzw. sytuacje decyzyjne. Sytuacje decyzyjna stanowi ogo6t czynnikow, wyznacza-
jacych postepowanie decyzyjne podmiotu podejmujacego decyzje — zwanego de-
cydentem. Potrzeba podejmowania decyzji wynika gtéwnie z réznorodnosci drog
wiodacych do osiggnigcia zaktadanych celow, przy czym ich przebieg i efekty nie
$g oczywiste.
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Ryzyko jako nieodtaczny atrybut dziatalnosci gospodarczej jest zwigzane z po-
dejmowaniem decyzji. Uwzglednia si¢ ryzyko towarzyszace dziataniom (podjecie
okreslonych zamierzen) i ryzyko towarzyszace stanom (np. zaniechanie dziatan, za-
chowanie obecnego stanu). Ryzyko $cisle powigzane jest z czasem, ktory ma istotny
wplyw na proces ksztattowania si¢ ryzyka. Wraz z uptywem czasu ro$nie prawdo-
podobienstwo wystapienia czynnikow wptywajacych na odchylenia od zaplanowa-
nych efektéw — rosng watpliwosci co do oczekiwanego wyniku [Tarczynski, Moj-
siewicz 2001].

Decyzje podejmowane w warunkach ryzyka obejmujg t¢ klase¢ probleméw de-
cyzyjnych, dla ktorych znany jest rozktad prawdopodobienstwa wszystkich kon-
sekwencji. Podejmowanie decyzji w warunkach ryzyka wystepuje wtedy, gdy co
najmniej jeden z elementéw decyzyjnych nie jest znany, przy czym znane jest praw-
dopodobienstwo jego wystapienia. Niepewno$¢ oznacza sytuacje, gdy nie mozna
okresli¢, jakie elementy (lub przynajmniej cze$¢ z nich) na nig si¢ sktadaja, jaka jest
ich wartosc¢ lub jakie jest prawdopodobienstwo ich wystapienia.

Ryzyko najogélniej mozna zdefiniowac jako prawdopodobienstwo niespetnie-
nia przewidywan i zagrozenia nieosiggnieciem zamierzonych celow [Gruszka, Za-
wadzka 1992].

Rozmijanie si¢ przewidywan z rzeczywistosciag w budowlanym projekcie inwe-
stycyjnym moze by¢ dostrzegane w poszczegdlnych jego perspektywach. Moze si¢
uwidoczni¢ w obszarze zakresu realizowanego przedsiewzigcia, jakosci robot bu-
dowlanych, a takze czasu wykonania zadania i jego kosztow. Zauwazy¢ tez trzeba
wspotzaleznosci tych obszardw w osigganiu zatozen planistycznych. Na przykiad
zmiany zakresu projektu czy wymagan jako$ciowych maja wptyw na poziom kosz-
tow 1 czas trwania przedsigwzigcia. Problem czasu ma w projekcie dwa wymiary,
tj. czas trwania realizacji zadan oraz terminy ich wykonania, ktére w r6zny sposob
moga wplynac na koszty projektu. W analizie optacalnosci, wykonywanej w ra-
mach studium wykonalno$ci, przyjmowane sg okreslone terminy realizacji i finan-
sowania projektu (takze kredytowania), w powigzaniu z czasem wykonania zadan.
Wszelkie zmiany, zwigzane z czasem w projekcie, oddziatujg w rdzny sposob na
interesy poszczegolnych uczestnikow projektu.

Mozna zauwazy¢, ze ryzyko dotyczy dwoch sytuacji decyzyjnych:

* takich, w ktorych decydent nie moze zapobiec okreslonym zdarzeniom (okreslo-
ne sytuacje wystgpuja bez jego udziatu), a rolg menedzera jest jedynie takie ste-
rowanie dziatalno$cia gospodarcza, aby jego organizacja poniosta jak najmniej-
sze straty — sa to zachowania decydentdw wobec ryzyka czystego, oraz

* takich, kiedy decydent celowo podejmuje decyzje odbiegajace od wariantow
optymistycznych, w celu osiagnigcia wickszych korzysci — sg to spekulacyjne
(dynamiczne) zachowania decydentow.

Ryzyko w projekcie inwestycyjno-budowlanym mozna zidentyfikowac jako ry-
zyko planistyczne, wystepujace w fazie wykonawstwa i eksploatacji obiektow bu-
dowlanych [Gorecki 2009]. Ryzyko planistyczne objawia si¢ jako:
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ryzyko zakresu projektu, odnoszace si¢ do mozliwosci zawarcia w ramach dys-
ponowanego terenu przewidywanych wedtug badan marketingowych zakreséw
dziatalno$ci,

ryzyko kosztéw przedsiewziecia, zwigzane z trudnoscig oszacowania kosztow,
np. prac rozbiorkowych obiektow po bylym zaktadzie przemystowym,

ryzyko termindw realizacji, zwigzane np. z urzedowymi procedurami admini-
stracyjnymi, jak tez procedurami przetargowymi,

ryzyko wymagan jakosciowych, zwigzane z przyjeciem klasy jakosci obiektu
budowlanego, a w konsekwencji jako$ci procesow technologicznych, w toku
ktorych on powstaje,

ryzyko dostosowania rozwigzan architektonicznych do przewidywanych funkcji
dla obiektu budowlanego,

ryzyko rozwigzan konstrukcyjno-materiatowych obiektu budowlanego,

ryzyko technologicznosci proceséw budowlanych.

Na ryzyko budowlanego projektu inwestycyjnego sktadaja si¢ [Koztowski 2012]:
ryzyko techniczno-technologiczne, ktore wynika ze zlozonos$ci projektu czy in-
nowacyjnosci, a to zwigzane jest z konieczno$cig finansowania robot poprawko-
wych wynikajacych z czestych wad technicznych powstalych podczas procesu
budowy lub w wyniku zastosowanych technologii,

ryzyko rynkowe, zwigzane na przyktad ze strategia cenowa, poziomem konku-
rencyjnosci czy analizami dotyczacymi podazy i popytu na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych,

83%
Projekt 7 (12 ofert) 160%
] 64% i :
Projekt 6 (8 ofert) o 137% relacja: cena wybranej
| 61% oferty / cena wedlug
o
Projekt 5 (6 ofert) 157% l'<osztorysu.
| 63% inwestorskiego
()
Projekt 4 (7 ofert) 145%
. 65% M relacja: najwyzsza
Projekt 3 (11 ofert) 133% oferowana cena /
. 60% najnizsza oferowana
Projekt 2 (9 ofert) 174% cena
| 63%
Projekt 1 (7 ofert) 164%
rd
0% 50% 100% 150% 200%

Rys. 2. Ceny w przetargach publicznych wybranych projektow

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GDDKIA.
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* ryzyko personalne, wynikajace ze zlego dobrania zespotu pracowniczego, ktory
realizuje projekt, w zwiazku z czym dochodzi do konfliktow w zespole, braku
motywacji, co prowadzi do wydtuzenia czasu realizacji inwestycji i obnizenia
poziomu jakosci wykonywanych prac,

* ryzyko finansowania, powstajace przy braku zabezpieczenia $rodkéw finanso-
wych lub podczas wzrostu kosztu obstugi kapitatu obcego.

Ryzyko podejmowania decyzji inwestycyjnych w toku wyboru ofert wykonaw-
cow budowlanych mozna zilustrowac¢ na przykladzie przetargu publicznego Gene-
ralnej Dyrekceji Drog Krajowych i Autostrad (GDDKiA) na projekt i budowe 7 od-
cinkéw drogi ekspresowej S5.

Pokazane na rys. 2 relacje ceny wybranej oferty do ceny wedtug kosztorysu
inwestorskiego wahajg si¢ w granicach 60—83%. Oznacza to, ze decyzje podejmo-
wane przez inwestora na podstawie kosztorysu inwestorskiego sg obarczone niskim
ryzykiem, mimo znacznych rozbiezno$ci cen w ztozonych ofertach.

3. Analiza kosztow cyklu zycia obiektow budowlanych
i perspektywa gospodarki cyrkulacyjnej
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych

W podejmowaniu decyzji inwestycyjnych powinny by¢ uwzgledniane koszty zwia-

zane z obiektem budowlanym w calym cyklu jego istnienia. Taki poglad stat si¢

podstawg powstania metodyki analizy kosztéw cyklu zycia obiektow (Life Cycle

Costing — LCC).

Life Cycle Costing — narzedzie oraz technika umozliwiajaca oceng poréwnaw-
czg kosztow w okreslonym okresie, biorgca pod uwage wszystkie istotne czynniki
ekonomiczne, zardbwno poczatkowe koszty kapitatowe, jak i przyszte koszty opera-
cyjne, oraz koszty wymiany, az do konca zycia (Srodka trwatego) lub konca zainte-
resowania srodkiem trwalym — rowniez biorgc pod uwage wszystkie inne niezwia-
zane z budowg koszty oraz przychody [ISO 15686-5:2008].

Kierunki zastosowania LCC w odniesieniu do branzy budowlanej raport Life
Cycle Costing (LCC) as a contribution to sustainable construction: a common
methodology [Davis Langdon Management Consulting 2007] przedstawia nastgpu-
jaco:

e Ocena catkowitego kosztu zaangazowania w posiadanie aktywow, czy to w kom-
pletnym cyklu zycia wedlug tak zwanej zasady Cradle to Grave (,,0d kotyski az
po grob”), czy w wybranym okresie.

e Poprawa rozumienia calkowitego kosztu aktywow, szczegdlnie przez klientow
budowlanych, oraz poprawa przejrzystosci struktury tych kosztow.

e Utrwalanie efektywnych wyboréw pomiedzy roznymi sposobami osiagnigcia
zaktadanych celéw, np. zmniejszenia zuzycia energii lub wydtuzenia cyklu re-
montowego.



46 Jadwiga Bizon-Gorecka, Jarostaw Gorecki

*  Pomoc w osiggni¢ciu odpowiedniej rownowagi mi¢dzy poczatkowymi kosztami
a przysztymi kosztami uzyskania przychodu.

* Pomoc w identyfikacji mozliwosci wickszej efektywnos$ci kosztowej, np. wybo-
ru komponentéw z dtuzszym okresem uzytkowania lub o obnizonych wymaga-
niach konserwacyjnych.

* Narzedzie do oceny finansowej alternatywnych opcji zidentyfikowanych pod-
czas analizy srodowiskowej/ekologiczne;j.

* Tworzenie wigkszej pewnosci podczas podejmowaniu decyzji w projekcie.
Natomiast norma ISO [ISO 15686-5:2008] wyszczeg6lnia nastepujace sposoby

wykorzystania analizy LCC:

* ocena roznych scenariuszy inwestycyjnych (np. adaptacja lub renowacja istnie-
jacych budynkéw lub wybudowanie zupetnie nowego) na etapie planowania in-
westycyjnego,

*  wybor migdzy alternatywnymi projektami dla calego obiektu lub czgsci budo-
wanej konstrukcji (analiza LCC aktywow, systemu lub szczegotowego elementu
konstrukcji) podczas etapu projektowania i budowy,

*  wyboér miedzy alternatywnymi komponentami spetniajacymi wymogi dotyczace
poziomu wydajnosci/dziatania (analiza LCC na poziomie komponentu) podczas
budowy lub w etapie uzytkowania,

e poroéwnanie i/lub analiza porownawcza (benchmarking) poprzednio powzigtych
decyzji, ktore moga by¢ podejmowane na poziomie poszczegdlnych kosztow
(np. koszty energii, koszty sprzatania) lub na poziomie strategicznym (np. otwar-
ta przestrzen biurowa a przestrzen z podzialem na tradycyjne biura),

e szacowanie przysztych kosztow dla potrzeb budzetowych lub ocena akceptowal-
nos$ci danej opcji na podstawie catkowitego kosztu posiadania.

W toku projektowania obiektow budowlanych i przyjmowania konkretnych
rozwigzan materialowych wazne jest zastosowanie zasad gospodarki cyrkulacyjnej
(Circular Economy — CE). W warstwie teoretycznej gospodarka cyrkulacyjna opie-
ra si¢ na zatozeniu ograniczonych zasoboéw i zdolnosci srodowiskowej kuli ziem-
skiej. Dlatego jej misja polega na zmniejszeniu liniowego przeptywu materialow
i uczynieniu go bardziej zrownowazonym z ekosystemem. Oznacza to odejscie od
filozofii Cradle to Grave na rzecz nowych koncepcji realizacji obiektéw budowla-
nych — Cradle to Cradle (,,0d kotyski do kotyski”) czy Design for Deconstruction,
co wskazuje na konieczno$¢ myslenia o sposobach rozbiérki obiektéw budowlanych
juz na etapie projektowania. Praktyczna strona gospodarki cyrkulacyjnej ma na celu
zmniejszenie ilosci odpadow, zadbanie o srodowisko naturalne, sprawne i czyste go-
spodarowanie energia w potaczeniu ze wzrostem gospodarczym [Nasir i in. 2017].

Gospodarka cyrkulacyjna kreuje zasade szeregu ,,R”, a mianowicie: Reduce (re-
dukcja), Reuse (ponowne uzycie), Recycle (recykling), Renewable (odnawialnose,
np. energii), Recover (odzysk energii) itp. Dzieki temu budynek pasywny ma szans¢
by¢ przyjazny dla §rodowiska. Przede wszystkim zmniejsza si¢ zuzycie zasobdw
naturalnych oraz ogranicza emisj¢ CO, do atmosfery.
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4. Analiza ryzyka w studium wykonalnosci
projektow inwestycyjnych

Studium wykonalnos$ci petni bardzo wazng funkcje w cyklu inwestycyjnym, ponie-
waz jest to niezbedny dla inwestora dokument majacy na celu pomoc w podjeciu
decyzji o realizacji projektu. Pomysty na projekty wynikaja z dazenia do zaspokoje-
nia potrzeb inwestora w wybranym obszarze.

Rolg studium jest zbadanie tego zapotrzebowania, identyfikacja projektu oraz
jego analiza. W studium wykonalnosci przeprowadza si¢ analizy: ekonomiczna, fi-
nansowa, spoleczna, technologiczna, prawna, organizacyjng oraz analize ryzyka.
Dokonuje si¢ identyfikacji czynnikéw ryzyka oraz bada prawdopodobienstwo wy-
stapienia zagrozen dla realizacji projektu.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze istotg studium wykonalnosci jest sprawdzenie przez
inwestora, czy dana inwestycja bedzie wykonalna pod wzglgdem roéznych kryteriow
ekonomicznych, spotecznych, technologicznych, prawnych, politycznych, §rodowi-
skowych oraz organizacyjnych. Studium wykonalnosci musi zawiera¢ jednoznacz-
ng odpowiedZ na pytanie, czy mozna zrealizowac projekt lub czy istniejg pewne
ograniczenia i ryzyko niepowodzenia.

Istota studium wykonalno$ci jest sprawdzenie, jak wielkich naktadow finanso-
wych bedzie potrzebowata inwestycja, czy projekt jest trwaty (czy zostang w przy-
szlosci pokryte koszty eksploatacji), czy istniejg jakie$ ograniczenia (organizacyjne,
prawne itd.). Wazne jest takze ukazanie potrzeb beneficjenta i jego wptywu na re-
alizacj¢ zadania, okreslenie wstgpnego zakresu dzialan w projekcie, przedstawienie
ryzyk 1 wrazliwosci zadania, a takze porownanie wariantow inwestycji wraz z wy-
borem najkorzystniejszego z nich.

Studium wykonalno$ci pozwala inwestorom zmniejszy¢ ryzyko niepowodze-
nia, zredukowa¢ naktady inwestycyjne i maksymalizowa¢ zyski.

Analizujac cele studium wykonalnos$ci, mozna stwierdzi¢, ze dokument ten pet-
ni bardzo wazna role podczas cyklu inwestycyjnego. Dzigki niemu mozna prawi-
dtowo zarzadzac¢ projektem poprzez okreslenie najlepszego z mozliwych wariantow
realizacji inwestycji pod wzgledem ekonomicznym, finansowym, technologicz-
nym, spotecznym, srodowiskowym i organizacyjnym. Studium wykonalnosci jest
takze potrzebne, aby ograniczy¢ ryzyko wystapienia nieprzewidzianych sytuacji
i zdarzen podczas realizacji projektu. Istotne jest przeprowadzenie analizy ryzyka
pod wzgledem réznych czynnikéw, ktore moga stwarzac¢ zagrozenia dla realizacji
i funkcjonowania projektu.

Analiza wrazliwosci i ryzyka w studium wykonalnos$ci projektu powinna obej-
mowac:

e problemy prawnej wykonalnosci projektu,
e wrazliwo$¢ na zmiany kosztow inwestycji, w tym cen czynnikdéw produkc;ji,
e problemy btedow w dokumentacji budowlane;.
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Identyfikacja czynnikow ryzyka w studium wykonalnos$ci polega na analizie
zagrozen wystepujacych podczas realizacji projektu. Zagrozenia s czynnikami,
ktore przede wszystkim moga wptynaé na:

e odstgpienie od realizacji projektu,

* wydluzenie czasu realizacji inwestycji,
ezl jako$¢ wykonanych robot budowlanych,
* wigksze koszty catkowite projektu,

* nieprzyznanie dofinansowania.

5. Zakonczenie

Inwestorzy podejmuja decyzje w warunkach ryzyka. Jego poziomu i skutkow nie da
si¢ precyzyjnie okresli¢, nawet za pomoca najbardziej wyszukanych systemow in-
formatycznych.

W przypadku réznych realizowanych inwestycji trzeba liczy¢ si¢ ze zjawiskiem
ryzyka. Zwigzane jest ono z roznymi czynnikami, np. zmieniajaca si¢ gospodarka,
zaangazowaniem 0sob, politykg czy tez innymi zjawiskami spotecznymi. Trudno
zbada¢ parametry rozktadu prawdopodobienstwa wystepowania czynnikow ryzyka
oraz jego skutkoéw. Zwykle wykorzystuje si¢ jedynie analizg ryzyka dokonywang
podejsciem jakosciowym. Dodatkowo podkresli¢ nalezy, ze ryzyko wystapi¢ moze
w roznych fazach istnienia budowlanych projektéw inwestycyjnych i ksztattowane
jest przez wiele czynnikow zwigzanych z funkcjonowaniem projektu i jego otocze-
niem.

W projektach inwestycyjno-budowlanych nalezy analizowaé role poszczegol-
nych interesariuszy w ksztaltowaniu problemow ryzyka inwestycyjnego. Konflikty
1 kontrowersje pomiedzy poszczegolnymi interesariuszami mogg powodowac wy-
dtuzanie czasu przygotowania i realizacji projektu.

Trzeba zauwazy¢, ze w obszarze zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym warto
upowszechni¢ odpowiedzialne partnerstwo nauki i praktyki jako przejaw zréwno-
wazonego rozwoju wiedzy teoretycznej i praktycznej. W swietle niewatpliwych ko-
rzysci dla inwestoréw przedsiewzie¢ budowlanych zastuguje to na popularyzacje.
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