ZANIE PROCESEM
INWESTYCYJNYM

KO W PROCESIE INWESTYCYJNYM




Fazy cyklu projektu
iInwestycyjnego

Faza Wstepna
przedinwestycyjna

Przygotowawcza

Faza implementacji Realizacyjna

Faza operacyjna Zarzgdzania
nieruchomoscig

Zakres dziatan

|ldentyfikacja mozliwosci

Okreslenie lokalizacji

Wstepna selekcja i wybor koncepciji
Projekt koncepcyjny obiektu

Ocena zamierzenia inwestycyjnego
Decyzja o kontynuacji lub zaprzestaniu

Zapewnienie nabycia nieruchomosci
Przygotowanie projektu i dokumentacji technicznej
Ostateczna wersja biznesplanu

Zapewnienie finansowania projektu

Ostateczna decyzja o realizacji inwestycji

Negocjacje i zawarcie kontraktow
Wykonanie obiektu

Marketing przedprodukcyjny

Nabor i szklenie kadr

Odbior obiektu i przekazanie do uzytkowania

Uzytkowanie i eksploatacja obiektu

Remonty, konserwacje

Dziatania na rzecz wzrostu wartosci nieruchomosci
Strategia wyjsScia z inwestycji



DziatalnoS¢ inwestycyjna a ryzyko

Koncepcja

Mozliwosé

wphywu na

koszty

Projektowanie
techniczne

Zaopatrzenie

Budowa

Koszty projektu

[
L

ZAKONCZENIE

Zrodto: K. Marcinek, Ryzyko projektow inwestycyjnych, Katowice 2001, s. 36




Determinanty powodzenia projektow inwestycyjnych

ZRODLA ZAGROZEN PROJEKTOW INWESTYCYINYCH

|
CECHY PROJEKTU

Duiy zakres
rZeczowy i
wartosg

Znaczna
ztozonosc

Unikatowosc i
innowacyjnosc

Poipiech w
planowaniu i
wdraZaniu

PERSONEL ZARZADZAIACY

FROJEKTEM

Brak kompetencji
menediera
projektu oraz
niewfasciwe
postrzeganie
swojej roli

Brak wymaganych
umigjetnosci
cztonkow zespotu
zarzgdzajgcegoi
wdraZajgcego
projekt

|
|
PODMIOT PODEIMUJACY
PROJEKT

Zbyt mate poparcie
dla projektu ze
stromy
kierownictwa
projektu

Miewtasciwe
wkomponowanie
projektu w
strukture
organizacyjng
podmiotu

Madmierna
biurckracja

OSIAGALNOSE
ZASOBOW

Trudnosci w

pozyskiwaniu

odpowiednich
rasobow

OTOCZENIE
PROJEKTU

ZagroZenia w
otoczeniu

- konkurencyjmym
- ekonomicznym

- prawmnym

- politycznym

- spotecznym

- technologicznym
- przyrodniczym

- Wykonawczym

Zrodto: K. Marcinek, Ryzyko projektéw inwestycyjnych, Katowice 2001, s. 43




Pojecie niepewnosci

Niepewnosc ,brak stanowczego
przeswiadczenia, ze tak byto, jest lub bedzie.
W stosunku do wiasnego dziatania — brak
przekonania, ze okreslony sposob

bb)

doprowadzi do celu”.
Ryzyko jest funkcjg niepewnosci tzn. zmienia
sie wraz z niepewnoscig. Im wiekszy stopien
niepewnosci, tym wieksze ryzyko, im mniegj
czynnikow nieokreslonych | niepewnych, tym
mniejsze ryzyko.




Zozonosc (roznorodnosc),
nieokreslonosé, niecigglosc zjawisk
spoleczno-ekonomicznych

' NIEPEWNOSC

Niepewnosé

Zewnetrzna Wewnetrzna

podmiotowa strukturalna przedmiotowa

.

Podmiot decyzyjny

Y

Sytuacje (szanse i zagrozZenia)

osobowosc
wartosci
aspiracje
struktura
poznawcza
kompetencje

!

Zachowania

reaktywne innowacyjne

daptacy]
adaptacyjne (kreatywne)

k4 ¥

Sukces (zysk) Niepowodzenie (strata)

K. Jedralska, Zachowania przedsiebiorstw w sytuacjach niepewnych i ryzykownych, AE Katowice 1992, s. 55




Pojecie ryzyka
Ryzyko jest to niebezpieczenstwo

niezrealizowania celu zatozonego przy
podejmowaniu okreslonej decyzji

Inwestor jest sktonny zaakceptowac pewien
stopien ryzyka, pod warunkiem uzyskania
odpowiednio wysokie] premii w postaci
wiekszej efektywnosci projektu.




Klasyfikacje ryzyka projektow
iInwestycyjnych

— wywofane
ogolnymi warunkami gospodarowania
(rynkowymi, politycznymi, spotecznymi,
prawnymi) | dotyczace wszystkich
projektow. Poszczegolne projekty
charakteryzuje rozny stopien wrazliwosci
na ryzyko

— dotyczy
konkretnych projektow, a nawet ich
wariantow. Moze mieC znaczenie dla

jednego z wariantow, a dla pozostatych
pozostawac bez wptywu.



Wybrane klasyfikacje ryzyka

® Ryzyko normalne, dopuszczalne,
niedopuszczalne, niezbedne

® Ryzyko akceptowane | nieakceptowane
® Ryzyko kontrolowane | niekontrolowane
®

O,



Rodzaje ryzyka projektow
iInwestycyjnych w budownictwie

Podstawowe dla sektora budowlanego:
Ryzyko przekroczenia kosztow projektu
Ryzyko wydtuzenia czasu implementacji projektu

Ryzyko niezrealizowania projektu zgodnie z wymaganiami
klienta

Ryzyka w dziatalnosci inwestycyjnej:
Ryzyko dziatalnosci (realizacji)
Ryzyko czasu
Ryzyko uzyskania pozwolen i zezwolen
Ryzyko finansowania
Ryzyko zwigzane z gruntem przeznaczonym pod zabudowe
Ryzyko wzrostu kosztow
Ryzyko zwigzane z wymogami | warunkami technologicznymi
Ryzyko zwigzane ze wspotpraca z kontrahentami
Ryzyko zwigzane z bazg techniczng i personelem
Ryzyko zwigzane z dziataniem sit natury



anie ryzykiem w
sie inwestycyjnym




/achowania inwestora wzgledem
ryzyka

Stosunek inwestora do ryzyka:
Preferowanie ryzyka i jego skutkow
NeutralnosS¢ wobec ryzyka
NiechecC (awersja) do ryzyka i jego pomiaru



/arzadzanie ryzykiem

dentyfikacja ryzyka

Klasyfikacja ryzyka

Kwantyfikacja ryzyka,

Planowanie metod reagowania na
ryzyko

Nadzorowanie | kontrola ryzyka




|dentyfikacja ryzyka - wybrane
narzedzia | techniki

Przeglad dokumentacji

Techniki gromadzenia informacji:
Ankiety eksperckie
Porownanie analogii
Technika delficka
Burza mozgow
Analiza SWOT

Listy kontrolne
Analiza zatozen
Techniki diagramowe
Macierz ryzyka



Charakterystyka wybranych
metod identyfikacji ryzyka

Ankiety eksperckie (metoda listy pytan
kontrolnych)

Wskazanie przez wybranych ekspertow na
podstawie ich doswiadczen — obszarow
obarczonych ryzykiem i roznych kategorii ryzyk;

Uzytecznosc | wiarygodnosc¢ danych zalezy od
przygotowanych pytan | doboru ekspertow;

Zalety — prostota, niski koszt;

Zagrozenia — subiektywizm, niechec eksperta do
dzielenia si¢ wiedza, stabo przygotowana ankieta,
sprzecznosc opinii, pominiecie istotnych ryzyk,
niedostrzezenie wspotzaleznosci pomiedzy
roznymi kategoriami ryzyk, zbytnie uproszczenie

itp.



Charakterystyka wybranych metod
identyfikacji ryzyka

Metoda delficka — polega na potgczeniu opinii grupy wybranych |
zaproszonych do oceny ryzyka ekspertow, bez bezposredniej
konfrontacji

Przebieg procesu:

Zdefiniowanie analizowanego problemu

Dobor ekspertow

Rozestanie (przekazanie) ankiety

Analiza odpowiedzi

Ponowienie procesu (wieksza szczegotowosc pytan)

Zestawienie wynikow, przestanie ekspertom i prosba o nowe opinie

Cykl ponawiany do wypracowania pewnej zgody wsrod ekspertow
Zalety — niezaleznosc opinii, anonimowosc¢ sgdow,
wieloetapowos¢, sumowanie opinii ekspertow

Wady — zaangazowanie duzej liczby osob, trudnos¢ doboru
ekspertow, czasochtonnosc, kosztownosc brak bezposredniej
wymiany pogladow, ryzyko nlsklego Zaangazowania ze strony
ekspertow



Charakterystyka wybranych
metod identyfikacji ryzyka

® Burza mozgow — metoda tworczej dyskusji
oparta na aktywnym i nieograniczonym
zgtaszaniu pomystow przez cztonkow grupy
roboczej, a nastepnie ich ocenie

® Zasady pracy grup roboczych:
® nie krytykowac

® zgtaszac kazdy pomyst — nie ma pomystow
ztych



Charakterystyka wybranych
metod identyfikacji ryzyka

Listy kontrolne — stosowane w poczagtkowej
fazie realizacji projektu, powstaje na bazie
doswiadczen zdobytych w wielu projektach
przez wiele zespotow projektowych

Listy zawierajg zwiezte pytania lub stwierdzenia
umozliwiajgce stworzenie wykazu rodzajow ryzyka
dotyczgcego danego projektu

Listy kontrolne konstruowane na podstawie
doswiadczen innych projektow I listy niezaleznych
organizacji

Niezalezne wypetnienie listy kontrolnej przez min.
dwoch ekspertow lub dwa zespoty, przeglad |
prezentacja wynikow



Charakterystyka wybranych
metod identyfikacji ryzyka

Metody diagramowe — przedstawiajg w

sposob wizualny zagadnienia dotyczgce

ryzyka:
Metody sieciowe — w sposob graficzny
przedstawiajg wszystkie dziatania | zdarzenia,
ktore muszg byc zrealizowane, aby osiggnac
zatozone cele . Informujg takze o zaleznosciach
pomiedzy kolejnymi dziataniami. Zaletg jest
zdolnosc¢ do przedstawienia zaleznosci miedzy
zdarzeniami | czynnosciami oraz kierunku w
jakim projekt bedzie zmierzat.



Klasyfikacja ryzyka wg prawdopodobienstwa i
skutkdw - macierz ryzyka

wdopodobienstwo

Skutki

Niskie (1)

Umiarkowane (2)

Wysokie (3)

tagodne (1)

Niskie
prawdopodobienstwo,

tagodne skutki
(1x1=1)

Umiarkowane
prawdopodobienstwo,

lagodne skutki
(2x1=2)

Wysokie
prawdopodobienstwo,
tagodne skutki
(3x1=3)

Umiarkowane (3)

Niskie
prawdopodobienstwo,
umiarkowane skutki

(1x3=3)

Umiarkowane
prawdopodobienstwo,
umiarkowane skutki

(2x3=6)

Wysokie
prawdopodobienstwo
umiarkowane skutki

(3x3=9)

Niskie
prawdopodobienstwo,
dotkliwe skutki
(1x6=6)

Umiarkowane
prawdopodobienstwo,
umiarkowane skutki

(2x6=12)

Wysokie
prawdopodobienstwo,
dotkliwe skutki
(3x6=18)




Macierz ryzyka

_Prawdopodo - |Niskie (1) |Umiarkowane (2) | Wysokie (3)
“~_bieristwo

“'—
.

T

Skutki T~
tagodne (1)

Umiarkowane (2)

Dotkliwe (3)




Metody pomiaru ryzyka - formy
oceny ryzyka

Ocena opisowa (niesformalizowana) —
dotyczy tych zjawisk, ktorym nie mozna
nadac cech mierzalnych

Analiza ilosciowa (sformalizowana)

Okreslenie prawdopodobienstwa wystgpienia
danego zdarzenia oddziatywujgcego na projekt
(trudnosc¢ pomiaru prawdopodobienstwa, gdyz
ma ono czesto charakter subiektywny)

Okreslenie ich wptywu na projekt — tatwie;
okreslic wptyw poszczegolnych ryzyk na projekt,
problem stwarza szacowanie ich potgczonego
wptywu na projekt (mogg wystepowac
zaleznosci pomiedzy zrodtami ryzyka)



Wybrane metody szacowania
ryzyka w zarzgdzaniu projektami

Metoda oczekiwanej wartosci pienieznej

EMV =P x K

Gdzie:
P — prawdopodobienstwo wystgpienia zdarzenia
K — konsekwencje wystgpienia zdarzenia



Metoda drzewa decyzyjnego

Q
Czynnosc

Dobry stan gospodarki (by)

Zty stan gospodarki (bs)

Indywidualnie (a4)

3 min zt

-1,5 min zt

Joint venture (a5)

2,1 min zi

-0,3 min zt

Prawdopodobienstwo

0,6

0,4

Dziatanie Rezultat Prawdopodobienstwo

1,2min b

. 06

Mozliwe wyniki

3 min

Zrodto: K. Marcinek, Ryzyko projektéw inwestycyjnych, Katowice

2001, s. 149




Wybrane metody szacowania
ryzyka w zarzadzaniu projektami

Metoda symulacji

polega na konstruowaniu modeli opisujgcych w sposob
matematyczny strukture i funkcjonowanie danego projektu
inwestycyjnego i nastepnie odtwarzanie za pomoca tych modeli
kolejnych stanow analizowanego systemu w celu okreslenia
jego wiasciwosci. Mozliwe jest badanie wptywu wielu
zmieniajgcych sie czynnikow i uzyskanie danych okreslajgcych
prawdopodobny wzorzec zachowania si¢ badanego projektu
Inwestycyjnego.

Wielokrotne powtarzanie procedury obliczania wartosci miary
efektywnosc projektu zgodnie z modelem dla wygenerowanych
losowo wartosci zmiennych niepewnych wptywajgcych na te
wartosc.

Zmiennymi majgcymi wptyw na projekt sg np. wielkosc rynku,
ceny sprzedazy, udziat w rynku, koszty state i operacyjne, czas
zycia projektu, wymagane naktady inwestycyjne, przeptywy
pieniezne, stopa procentowa itp.



Wybrane metody szacowania ryzyka w

Zarzagdzaniu projektami

Analiza wrazliwosci

Zaktada sie okreslone odchylenia zmiennych od ich wartosci
bazowych (wyrazone procentowo) i okresla ponownie
efektywnosc¢ przy nowym poziomie zmiennej.

Metody badania finansowej efektywnosci inwestycji —
przyktady:

o NPV — wartosc¢ biezgca netto (roznica miedzy suma
zdyskontowanych przeptywow pienieznych netto osigganych w
okresie eksploatacji przedsiewziecia a sumg zdyskontowanych na
ten sam rok naktadow inwestycyjnych)

o IRR — wewnetrzna stopa zwrotu( stopa dyskontowa, przy ktorej
wartosc biezgca strumienia wptywow wyrownuje sie¢ z naktadami
inicjujgcymi lub przy ktorej NPV=0. IRR porownuje sie ze stopg
procentowg wyrazajacg koszt kapitatu wykorzystanego do
sfinansowania przedsiewziecia)

o BEP — prog rentownosci (analiza progu rentownosci pozwala
wyznaczyc punkt ilosciowy lub wartosciowy sprzedazy, w ktorym
przychody zréwnujg si¢ z kosztami. Wartosci ponizej tego punktu
oznaczajg brak rentownosci przedsiewziecia.)



NPV - 2?;1 St (1 + T')_t — SO

St - roznice wptywow i wydatkow, czyli salda przeptywow

pienieznych netto w latach horyzontu czasu objetego
rachunkiem

SO - poczatkowy naktad inwestycyjny w okresie t=0

I'- stopa dyskontowa
(1 + f)_t — wspotczynnik dyskontujacy
t = 0, 1, ..., N —okres eksploatacji inwestycji (lata)

Gdy:

NPV > 0 — projekt jest korzystny, poniewaz aktualna wartosc
strumienia wptywow przekracza aktualng wartos¢ strumienia
naktadow

NPV < 0 — projekt jest niekorzystny i powinien by¢ odrzucony
NPV = 0 — projekt jest neutralny, tzn. moze ale nie musi byc¢
przyjety, poniewaz koncowa zdyskontowana wartosc strumienia
salda przeptywow srodkow pienieznych jest wartoscig graniczng
(minimalna)




NPV =" S, (1+IRR)"=S5,=0
Gdy

R > —projekt jest korzystny, poniewaz obliczona r jest wyisza
alternatywnego kosztu kapitatu

R < r=projekt jest niekorzystny,

} =r=projekt jest neutralny.




Prég rentownosci w wyrazeniu ilosciowym

KS
c—jkz

BEP =

Prog rentownosci w wyrazeniu wartosciowym

, _ KS
BEP' = ——c

Prog rentownosci jako stopien wykorzystania
produkcyjnych lub stopnia zaspokojenia popytu

KS
7 _ 0
BEP' = o5 100%

Gdzie

KS — koszty state

c—cena

jkz — jednostkowe koszty zmienne
IS — ilos¢ sprzedanych wyrobow

zdolnhosci




Wybrane metody szacowania
ryzyka w zarzgdzaniu projektami

Metoda osgdu ekspertow

Opis ryzyka ........
Znaczenie ryzyka

Prawdopodobiens Wptyw na projekt
two wystgpienia

powazny/wysoki umiarkowany/sredni ograniczony/niski

wysokie

srednie

niskie

Matryca kwantyfikacji ryzyka



Planowanie metod reagowania na
ryzyko
Sposoby reagowania na ryzyko
Unikanie ryzyka
Transfer ryzyka

tagodzenie ryzyka
Akceptacja ryzyka
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sytuacjach niepewnych i ryzykownych, AE
Katowice 1992

A. Zachorowski, Ryzyko dziatalnosci
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