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Prognozowanie rezerwy

na nieprzewidziane wydatki techniczne
w kolejowych inwestycjach
infrastrukturalnychwspotfinansowanych
z funduszy Unii Europejskiej

Mozliwos¢é wykorzystania wsparcia z funduszy Unii Euro-
pejskiej na realizacje kolejowych inwestycji infrastruk-
turalnych wymaga opracowania studium wykonalnosci,
ktorego elementem jest analiza kosztow i korzysci (CBA
— Cost-Benefit Analysis). Podstawowe zafoZenia meto-
dyczne do sporzadzania takich analiz zawarte sq w prze-
wodnikach, wylycznych, dokumentach metodycznych itp.
[1, 2, 3, 4]. W materiatach tych pozostawiono znaczny ob-
szar swobody ekspertom przygotowujacym analizy. Doly-
czy ona w szczegolnosci prognozowania rezerwy na nie-
przewidziane wydatki techniczne.

Podstawowym dokumentem metodycznym, obowigzujgcym przy
sporzadzaniu analiz kosztow i korzySci kolejowych inwestycji in-
frastrukturalnych w Polsce jest Niebieska Ksiega opracowana
z inicjatywy JASPERS. W dokumencie tym rezerwa na nieprzewi-
dziane wydatki techniczne rozpatrywana jest przez pryzmat jej
ujecia w strumieniach pienieznych. Tymczasem zgodnie z rozpo-
rzadzeniem (WE) nr 1083/2006 [5] rezerwa na nieprzewidziane
wydatki techniczne moze by¢ uwzgledniona w obliczeniu pozio-
mu dofinansowania inwestycji z funduszy Unii Europejskie;.
W tym zakresie autorzy Niebieskiej Ksiegi odsytajg do przywota-
nego w przypisie pierwszym dokumentu roboczego nr 4. Stwier-
dzono w nim, ze ,,gdy do proponowanego projektu zatgczona jest
szczegoOtowa analiza ryzyka, nieprzewidziane wydatki moga zostaé
wiaczone do kosztow kwalifikowalnych, nie moga one jednak
przekroczy¢ 10% tacznych kosztow inwestycji” [3]. W dokumen-
cie tym, podobnie jak w Niebieskiej Ksiedze, brak jest zasad ob-
liczania rezerwy. Stwierdzono jedynie, ze nie moze ona przekro-
czy¢ 10% tacznych kosztow inwestyciji, formutujac jednoczesnie
wymog jej uzasadnienia w szczeg6towej analizie ryzyka.

Doswiadczenia w realizacji studiow wykonalnosci kolejowych
inwestycji infrastrukturalnych wskazujg, ze poziom rezerwy na
nieprzewidziane wydatki techniczne powinien zosta¢ oszacowany
w analizie kosztow i korzysci. Wykorzystujac doswiadczenia
w tym zakresie oraz uwzgledniajac teoretyczne podstawy oceny
ryzyka, w niniejszym artykule przedstawiono propozycje metody-
ki prognozowania tej rezerwy.

Istota i rodzaje ryzyka

Kazda dziatalno$¢ gospodarcza obcigzona jest pewnym ryzykiem.
W szczegolno$ci dotyczy to przedsiewzie¢ inwestycyjnych, kto-
rych ryzyko jest immanentng cechg.

Pomimo, ze samo ryzyko jest pojeciem wielowymiarowym
i nietatwym do jednoznacznego zdefiniowania, to w odniesieniu
do przedsiewzig¢ inwestycyjnych w literaturze przedmiotu nie ma
wiekszych rozbieznosci w rozumieniu i definiowaniu ryzyka.
Ch. Chapman i S. Ward [6] okreSlajg ryzyko inwestycyjne jako
~implikacje istnienia znacznej niepewnos$ci odnoszacej sie do
poziomu rezultatow, ktére moga byC osiggniete przez projekt”.
Wedtug E. Ostrowskiej [7] ryzyko to ,niebezpieczenstwo wy-
stgpienia efekiu inwestowania niezgodnego z oczekiwaniami”.
K. Marcinek [8] definiuje ryzyko przedsiewzie¢ inwestycyjnych
jako ,wystepowanie dajacej sie skwantyfikowa¢ mozliwosci zaist-
nienia sytuacji, ze rzeczywiste naktady na projekt i (lub) rzeczywi-
ste efekty inwestowania bedg sie odchylaty niekorzystnie od pier-
wotnie oszacowanych (przyjetych)”. W. Rogowski [9] rozumie je
jako ,mozliwo$¢ odchylenia oczekiwanej efektywnos$ci przedsie-
wziecia inwestycyjnego od warto$ci planowanej”. Na podstawie
przytoczonych definicji mozna stwierdzic, ze ryzyko w odniesie-
niu do przedsiewzigC inwestycyjnych najczesciej rozumie¢ nale-
2y jako mozliwos$¢, czy tez niebezpieczenstwo osiagniecia rzeczy-
wistych wynikéw odbiegajacych od wielkoSci planowanych.
| cho¢ odchylenia te mogg by¢ zardwno korzystne, jak i nieko-
rzystne, to jednak w praktyce termin ryzyko jest uzywany zazwy-
Czaj W znaczeniu negatywnym.

Ryzyko jest czesto utozsamiane z niepewnos$cig. Tymczasem
pojecia te majg rozne znaczenia. Niepewno$¢ jest pojeciem szer-
szym. Ryzyko jest pochodng niepewnos$ci i ma charakter wymierny.

Jednym z pierwszych badaczy tego zagadnienia byt F. H. Kni-
ght [10], ktory ogtosit teorig niepewnosci mierzalnej i niemierzal-
nej. Pierwszg z tych kategorii, ktérg mozna S$cisle oszacowac
i prognozowac przy wykorzystaniu rachunku prawdopodobien-
stwa, stanowi ryzyko, a drugg, ktora tym dziataniom nie podlega,
to niepewno$¢ sensu stricte. Z ryzykiem mamy do czynienia
wowczas, kiedy dla wszystkich poziomow zidentyfikowanych ka-
tegorii mozna oszacowac¢ prawdopodobienstwo ich wystapienia,
ktore okresla sie na podstawie obiektywnych danych lub za po-
mocg symulacji [8].

s 1-2/2010

77



Wiekszo$¢ decyzji inwestycyjnych podejmowana jest w wa-
runkach ryzyka oraz mniejszej lub wiekszej niepewnos$ci. Granice
miedzy poszczegdlinymi stanami ryzyka i niepewno$ci nie sa do
konca jasne i jednoznaczne ze wzgledu na mozliwos¢ wykorzy-
stania przyblizonych, a nawet subiektywnie oszacowanych, praw-
dopodobienstw. Zazwyczaj inwestor podejmujac decyzje o reali-
zacji danego przedsiewzigcia inwestycyjnego nie jest pewny
oczekiwanego wyniku tego przedsiewziecia i proces ten w duzej
mierze zalezy od sktonno$ci inwestora do ponoszenia ryzyka.
Przy racjonalnym zarzadzaniu inwestycjami wymaga sie zastapie-
nia niepewnos$ci ryzykiem, dla ktérego relacje miedzy prawdopo-
dobienstwem sukcesu a jego kosztami moga by¢ wyraznie okre-
Slone [11].

Badania nad oceng ryzyka, ktore towarzyszy przedsiewzie-
ciom inwestycyjnym, rozpoczynajg si¢ od identyfikacji zrodet je-
go powstawania i jego rodzajow. Ztozono$¢ i obszernosc tej pro-
blematyki powoduje, ze ryzyko mozna rozpatrywac¢ na roznych
ptaszczyznach. Prowadzi to do wielu roznorodnych uje¢ zrodet,
jak i klasyfikacji ryzyka.

Zrédfa ryzyka mozna podzieli¢, najogélniej rzecz ujmujac, na
12

zewnetrzne — niezalezne bezposrednio od przedsigbiorstwa,

np. wynikajace z sytuacji politycznej i ogdlnogospodarczej

(inflacja, stopy procentowe, kursy walut, zmiany cen itp.), jak

rowniez innych zdarzen rynkowych (np. niedotrzymanie wa-

runkoéw umaow),

wewnetrzne — dotyczgce uwarunkowan wewnatrz przedsigbior-

stwa, np. umiejetno$ci, wiedza i doswiadczenie menedzerow,

motywacja pracownikow, dostepno$¢ surowcow, wptyw kon-
kurencji, jako$¢ produktow, sytuacja finansowa przedsigbior-
stwa itp.

Sposrod wielu prezentowanych w literaturze przedmiotu kry-
teriow klasyfikacyjnych ryzyka, z punktu widzenia przedsiewzie¢
inwestycyjnych, jednym z istotniejszych jest zasieg jego wyste-
powania. W $wietle tego kryterium ryzyko dzieli sie na [13]:

ryzyko systematyczne, wywotane ogélnymi warunkami gospo-

darowania, czyli rynkowymi, politycznymi, spotecznymi

i prawnymi — odnosi sie ono do wszystkich przedsiewzie¢ in-

westycyjnych realizowanych w tych warunkach,

ryzyko specyficzne, dotyczace konkretnych przedsiewzieé in-

westycyjnych, a nawet ich poszczego6lnych wariantow i scena-

riuszy, co oznacza, ze moze ono by¢ charakterystyczne dla
jednego wariantu (scenariusza) inwestycyjnego i nie mieé

Ryzyko A
Rssz — Warto$¢ ryzyka odpowiadajacego spodziewanej (wymaganej) stopie wzrostu

Ryzyko specyficzne

Rssz

Ryzyko catkowite
Ryzyko systematyczne

A »
Ll
Stopa zwrotu

Rys. 1. Relacje miedzy ryzykiem systematycznym, specyficznym i cafko-
witym Zrédto: [7]

78 s 1-2/2010

zadnego znaczenia dla innego alternatywnego wariantu tego

samego przedsigwziecia inwestycyjnego.

Przedstawione dwa rodzaje ryzyka dajg tacznie catkowite ry-
zyko przedsiewziecia inwestycyjnego (rys. 1).

W literaturze przedmiotu mozna réwniez odszuka¢ podziaty
ryzyka odnoszace sie do inwestycji infrastrukturalnych. Przykta-
dowo N. Bruzelius, B. Flyvbjerg i W. Rothengatter [14] zajmuja-
cy sie badaniem duzych przedsiewzie¢ infrastrukturalnych w dzie-
dzinie transportu, ktére nazwali ,megaprojektami”, rozrozniajg
nastepujace rodzaje ryzyka:

ryzyko dotyczace kosztow (zwigzane z szacowaniem kosztow

budowy, utrzymania i eksploatacji obiektow),

ryzyko dotyczace popytu (zwigzany z prognozami ruchu, do-

chodami),

ryzyko rynku finansowego (zwigzane z przysztymi stopami pro-

centowymi),

ryzyko polityczne (zwigzane z regulacjami prawnymi, konku-

rencyjnymi inwestycjami publicznymi, ustanawianiem cen do-

stepu do nowych elementow sieci transportowej).

Trzy pierwsze rodzaje ryzyka majg charakter ekonomiczny.
Natomiast ostatni typ wykracza poza ten obszar. Innym pozaeko-
nomicznym, obok politycznego, rodzajem ryzyka, ktére pojawia
sie¢ w odniesieniu do inwestycji infrastrukturalnych, jest ryzyko
techniczne. Wedtug K. Brzozowskiej [15] ogdlnie ryzyko w odnie-
sieniu do inwestycji infrastrukturalnych mozna podzielic¢ na:

polityczne,

techniczne,

ekonomiczne.

Ryzyko polityczne wiaze sie z takimi zjawiskami, jak: ogolna
niestabilno$¢ wewnetrzna kraju, wywtaszczenia, wywieranie naci-
skow, ograniczenia w transferach Srodkdw pienieznych za grani-
ce, ograniczenia w zatrudnianiu cudzoziemcow, wprowadzenie
cen kontrolowanych, i inne niekorzystne dla inwestycji dziatania
regulacyjno-prawne. Wiekszo$¢ rodzajow ryzyka politycznego
jest tatwa do zidentyfikowania, ale trudna do oszacowania. Wyni-
ka to przede wszystkim ze zmienno$ci sytuacji politycznej i trud-
nosci w przewidywaniu tych zmian.

Ryzyko techniczne zwigzane jest z dopasowaniem przedsie-
wziecia do mozliwosci techniczno-technologicznych, zabezpie-
czeniem materiatdw i surowcow oraz umiejetnosciami i doswiad-
czeniem wykonawcow. Zle przygotowana dokumentacja, nieod-
powiednia jako$¢ wykonania, opdznienia w realizacji czy tez pro-
blemy natury technicznej po oddaniu obiektow do eksploatacji
wigzg sie z koniecznoscig ponoszenia dodatkowych, nieplanowa-
nych wydatkow.

Ryzyko ekonomiczne dotyczy szerokiego zakresu zdarzen
zwigzanych z wptywem otoczenia rynkowego na przedsiewzigcie,
a w szczego6lnosci na poziom naktadow inwestycyjnych, kosztow
operacyjnych i korzy$ci zwigzanych z realizowang inwestycjg. Ry-
zyko to zwigzane jest z takimi czynnikami, jak: popyt, poziom cen,
uruchomienie konkurencyjnych obiektow, poziom pfac, poziom
stop procentowych, kursy walut itp.

Czynniki determinujace poziom ryzyka

Wielko$¢ ryzyka zwigzana jest z branzg, w ktorej realizowane jest
przedsiewziecie inwestycyjne. Niektore sektory gospodarki cha-
rakteryzujg sie pewnymi specyficznymi profilami ryzyka. Poznanie
tej specyfiki jest bardzo wazne, szczegolnie w trakcie przygoto-
wywania studium wykonalnosci w ramach fazy przedinwestycyj-



nej. Dzieki tej wiedzy mozliwa jest koncentracja uwagi na krytycz-
nych kategoriach ryzyka o kluczowym znaczeniu dla efektywnosci
catego przedsiewziecia. Btedy popetnione w fazie przedinwesty-
cyjnej lub tez ograniczenie jej do probleméw tylko formalnych
i technicznych, bez zwrdcenia nalezytej uwagi na zagadnienia
ryzyka, jest kardynalnym zaniedbaniem i zagraza¢c moze bezpo-
Srednio catemu przedsigwzieciu [15]. Do grupy sektorow, kidre
wykazujg istotng dla omawianego problemu specyfike, nalezy
transport kolejowy, a w szczegolno$ci przedsiewzigcia infrastruk-
turalne. Na ryzyko w zakresie infrastruktury transportu duzy wptyw
majg warunki terenowe. Niewtasciwe podtoze, utrudniajgce budo-
we (np. tereny bagienne), napotykane przeszkody (np. cieki wod-
ne, gory) w znaczny sposob podnoszg poziom ryzyka. Innym ro-
dzajem ryzyka jest ryzyko operacyjne, zwigzane ze ztozono$cig
problemow zarzadzania obiektami, ryzyko Srodowiska, zwigzane
z duzg przestrzenig obiektdw infrastrukturalnych, oraz ryzyko poli-
tyczne. Niestabilno$¢ sytuacji politycznej moze stanowi¢ duze
zagrozenie dla realizowanych przedsiewzig¢ infrastrukturalnych,
kolejne zmiany rzadow mogq prowadzi¢ do znacznych zmian
w zakresie polityki transportowej i priorytetow inwestycyjnych. Na
poziom ryzyka w duzej mierze ma wptyw takze rodzaj przedsie-
wziecia inwestycyjnego. Niektore inwestycje ze swej natury ob-
cigzone sg wiekszym ryzykiem niz inne. Za szczegolnie ryzykow-
ne mozna uznaé¢ przedsiewziecia inwestycyjne, ktore [8]:
wymagajg bardzo duzych nakfadow inwestycyjnych,
wykorzystujg nowa, niesprawdzong technologig,
wymagajg szczegdlnych (nietypowych) rozwigzan prawnych,
zwtaszcza umow handlowych,
w znacznej mierze zalezg od zjawisk politycznych i ogdinoeko-
nomicznych,
zwieraja elementy zwigzane z bezpieczenstwem i ochrong $ro-
dowiska naturalnego, mogace zdecydowaé o ich powodzeniu.
Inwestycje infrastrukturalne w transporcie kolejowym, wyka-
Zujg co najmniej trzy z wymienionych cech (wysokie naktady
inwestycyjne, wptyw na bezpieczenstwo i srodowisko naturalne,
zaleznos$¢ od zjawisk ogolnoekonomicznych i politycznych).
Skala ryzyka zalezy rowniez od fazy cyklu zycia przedsiewzie-
cia inwestycyjnego. Wraz z przechodzeniem do kolejnych faz
wzrasta zakres wiedzy oraz ilo$¢ i jako$¢ posiadanych informaciji,
zmienia sie mozliwos¢ formowania rozwigzan przedsiewziecia
i mozliwosci wptywu na wielko$¢ naktadow inwestycyjnych.
W $lad za tymi przemianami zmieniajg sie zrodta ryzyka i w zwigz-
ku z tym jego rodzaje, jak rowniez zmniejsza si¢ poziom ryzyka.
Stopien ryzyka jest najwyzszy w fazie przed-

$li¢ jednak nalezy, ze historyczne rozktady zmienno$ci naktadow
inwestycyjnych nie sg jedynym ani wystarczajgcym zrodtem
w prognozowaniu prawdopodobienstwa ich zmian. Nalezatoby
bowiem szczegétowo przeanalizowaé przyczyny wystepujacych
zmian i wyeliminowac czynniki, ktére byty mozliwe do przewidze-
nia na etapie sporzadzania prognozy. Zdarza si¢ bowiem, jak wy-
nika z przywotywanych badan, ze nakfady inwestycyjne sg celowo
zanizane na etapie przygotowywania inwestycji. Przyjecie niz-
szych nakfadow pozwala bowiem w niektorych przypadkach na
uzyskanie takiego poziomu efektywnosci, ktory uzasadnia realiza-
cje inwestycji. Rozpoczetg inwestycje trudno jest przerwac, gdy
poziom naktadow przekracza prognozowane wartosci. Zjawisko
takie wystepuje w szczegolnoSci w sytuacji finansowania inwe-
stycji ze Srodkow publicznych. Zwigzane jest ono z ryzykiem poli-
tycznym.

Przedstawione ograniczenia historycznych rozktadéw zmien-
noSci wskazujg, ze w prognozowaniu ryzyka wykorzystuje sie za-
zwyczaj metody eksperckie. Wiarygodna identyfikacja ryzyka wy-
maga bowiem znacznej wiedzy na temat specyfiki analizowanego
przedsiewziecia, otoczenia, w ktérym jest ono realizowane, uwa-
runkowan rynkowych oraz czynnikdw determinujgcych powo-
dzenie realizowanego projektu. Tak szeroki zakres zagadnien
wskazuje, ze konieczne jest wykorzystanie metod heurystycznych,
wykorzystujacych wiedze, umiejetnosci, doswiadczenie oraz intu-
icje ekspertow.

Jakosciowa ocena ryzyka i jej wykorzystanie
W prognozowaniu rezerwy na nieprzewidziane wydatki
techniczne
W przywotywanej Niebieskiej Ksiedze dla sektora kolejowego za-
leca sie przeprowadzenie jakoSciowej oceny ryzyka. Polega ona
na opisie najwazniejszych czynnikow majgcych wptyw na ana-
lizowany projekt inwestycyjny. W szczegolnoSci nalezy uwzgled-
ni¢ [1]:

czas realizacji inwestycji oraz mozliwe przyczyny i skutki prze-

kroczenia planowanych termindw,

wzrost naktadow inwestycyjnych,

uwarunkowania techniczne,

zmiany warunkéw makroekonomicznych,

zmiany mobilnosci.

Dokonujac jakoSciowej oceny ryzyka inwestycji infrastruktu-
ralnych w transporcie kolejowym zastosowa¢ mozna zasady okre-
Slone w Standardzie zarzadzania ryzykiem [17]. W dokumencie

inwestycyjnej, a najnizszy w fazie likwida- 35
cyjne;. 20
Oceniajgc ryzyko kolejowych inwestycji
infrastrukturalnych szczegding uwage nalezy 25
zwrdci¢ na poprawnosc oszacowania nakfa- =
dow inwestycyjnych. Dotychczasowe do- = 20
Swiadczenia z realizacji takich inwestycji, § 5
wskazujg bowiem na bardzo wysoka wrazli- %
wosc ich efektywno$ci finansowej i ekono- 8 1o
micznej. Wyniki analizy ex post 58 duzych
projektow infrastrukturalnych w transporcie 5
kolejowym wskazujg tymczasem, ze niemal 0

w 80% przypadkow przekroczenie progno-
zowanych nakfadow inwestycyjnych wynosi-

—80%—80‘—60%—40 I—40+—20| -20+0

Wzgledna zmiana naktadow w stosunku do wielko$ci prognozowanych [%]
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to co najmniej 20% [16] (rys. 2). Podkre-  Rys. 2. Dokladnosc prognozowania nakfadow inwestycyjnych
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tym rekomenduje si¢ ocene prawdopodobienstwa wystgpienia
zdarzenia oraz jego skutkow przy wykorzystaniu skali werbalnej
porzadkowej o trzech przedziatach. Prawdopodobienstwo wystg-
pienia zdarzenia moze by¢ takze wedtug tego standardu oceniane
wedtug skali numerycznej stosunkowej.

Do oceny prawdopodobienstwa w przywotywanym standar-
dzie zaleca sie nastepujace przedziaty:

prawdopodobienstwo wysokie (zdarzenie prawdopodobne) —

prawdopodobienstwo powyzej 0,25;

prawdopodobienstwo $rednie (zdarzenie mozliwe) — prawdo-

podobienstwo od 0,02 do 0,25;

prawdopodobienstwo niskie (zdarzenie mato prawdopodobne)

— prawdopodobienstwo ponizej 0,02.

Do oceny skutkdw zdarzen w przywotywanym standardzie za-
leca sie nastepujace przedziaty:

skutki duze — znaczny wptyw na rezultaty projektu,

skutki Srednie — umiarkowany wptyw na rezultaty projektu,

skutki mate — nieznaczny wptyw na rezultaty projektu.

Zastosowanie proponowanych zasad pozwala na uzyskanie
dziewieciopolowej macierzy, odzwierciedlajgcej przewidywany
poziom ryzyka (tab. 1).

Tabela 1

Kategorie ryzyka w metodzie eksperckiej

Skutki

Prawdopodobieristwo

Niskie ryzyko

Srednie ryzyko

niskie

Mate Niskie ryzyko

Srednie ryzyko

Niskie ryzyko

Srednie ryzyko

Zrédto: [22]

Wykorzystujgc podane zasady mozna dokonac tabelarycznego
zestawienia czynnikow ryzyka. Przykfadowg ocene inwestycji
podano w tabeli 2. Zawarta w tej tabeli ocena stanowi autor-
skie opracowanie wykonane w ramach studium wykonalnosci.
Uwzgledniajgc konieczno$¢ zachowania tajemnicy przedsiebior-
stwa, pominieto niektore elementy umozliwiajgce identyfikacje
projektu.

Zidentyfikowany wzrost zakresu inwestycji jest czynnikiem
uzasadniajgcym konieczno$¢ uwzglednienia rezerwy na nieprze-
widziane wydatki techniczne. Metoda opisowa nie pozwala jednak
na prognozowanie jej wysokosci. Wykorzystujac te metode moz-
na ewentualnie przyja¢ wielkoS¢ rezerwy w sposob arbitralny,
np. 10%.

lloSciowa ocena ryzyka i jej wykorzystanie

W prognozowaniu rezerwy na nieprzewidziane wydatki
techniczne

Dla przedsiewzieC ze swej natury obcigzonych znacznym ryzy-
kiem, do ktorych nalezy zaliczy¢ inwestycje w infrastrukturze ko-
lejowej, pozadana jest bardziej wszechstronna ocena efektywno-
§ci niz w analizie jakoSciowej. Dlatego rachunek efektywnosci
powinien uwzglednia¢ kwantyfikowalne wymiary ryzyka. Umozli-
wig one takze prognozowanie rezerwy naktadéw inwestycyjnych
na nieprzewidziane wydatki techniczne.

JakoSciowa ocena ryzyka nie pozwala oszacowac szans uzy-
skania przez projekt satysfakcjonujgcej stopy zwrotu oraz najbar-
dziej prawdopodobnego poziomu odchylenia wskaznikow efek-
tywnosci od wartosci oczekiwanych. Dlatego tez wskazane jest
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dokonanie kwantyfikacji ryzyka za pomocg metod probabilistycz-
no-statystycznych.

Metody probabilistyczno-statystyczne (probabilistic risk ana-
lysis — PRA) stanowig grupe metod ewaluacji ryzyka w ocenie
efektywnosci projektow inwestycyjnych, zalecanych przez Komi-
sje Europejskg [2]. Metody te sg czesto traktowane jako rozsze-
rzenie ewaluacji, przeprowadzonej przy wykorzystaniu analizy
wrazliwosci. Usuwajg one podstawowg wade analizy wrazliwosci,
tj. jej deterministyczny charakter [18]. Jednoczesnie w metodach
tych ewaluacja koncentruje sie zazwyczaj na krytycznych strumie-
niach pienieznych, zidentyfikowanych w analizie wrazliwoSci.

W metodach probabilistyczno-statystycznych przeptywy pie-
niezne netto ustalane sag w sposob probabilistyczny, tj. okresla
sie kilka mozliwych wariantow i przypisuje sie im okreslone
prawdopodobienstwo wystgpienia. Nastepnie dokonuje sie po-
miaru ryzyka za pomocg statystycznych miar rozproszenia. Me-
tody te opierajg sie zatem na rachunku prawdopodobienstwa
i statystycznym pomiarze ryzyka. Ich istota wynika z zafozenia,
ze ryzyko przedsiewzigcia inwestycyjnego mozna wyznaczyc,
szacujgc rozproszenie prawdopodobnych wynikow wokot danej
wartosci centralnej, ktérg w koncepcji ryzyka jest warto$¢ oczeki-
wana. Metody te bazujg na definicji ryzyka jako mozliwego od-
chylenia od spodziewanej wartosci, w tym przypadku efektu reali-
zacji przedsiewziecia inwestycyjnego, ktdry jest mierzony przy
wykorzystaniu réznych metod oceny efektywnosci przedsiewzigc
inwestycyjnych [9]. Wariancja i odchylenie standardowe, bedgce
miarami rozproszenia zmiennej losowej wokot Sredniej, sg naj-
czesciej wykorzystywane jako miary ryzyka zwigzanego z okre$lo-
nym przedsiewzieciem inwestycyjnym. Ryzyko jest tym wieksze,
im wyzsze sg wartosci tych miar rozproszenia [19]. Jako miare
ryzyka w ramach metod probabilistyczno-statystycznych stosuje
sie takze tzw. wspotczynnik zmienno$ci, ktory jest miarg relatyw-
ng, pozwalajgcg porownywac ryzyko kilku przedsiewzigé inwesty-
cyjnych.

Wykorzystanie metod probabilistyczno-statystycznych do ana-
lizy ryzyka zwigzanego z realizacjg przedsiewzigcia inwestycyjne-
go wymaga ustalenia zasadniczych zatozen dotyczacych [7]:

okresu analizy,

metody oceny efektywnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego,

warunkow realizacji przedsigwzigcia inwestycyjnego, zwigza-
nych gtéwnie z charakterystykg zdarzen inwestycyjnych w cza-
sie — wzajemnej zaleznoSci przeptywdw pienieznych netto
W czasie,

scenariuszy, ktore uwzgledniajg wszystkie (korzystne i nieko-
rzystne) skrajnie mozliwe niepewne warunki inwestowania.

Okres analizy ryzyka przedsiewzigcia inwestycyjnego jest
zwykle okreslany przez jego ekonomiczny cykl zycia.

W ujeciu probabilistyczno-statystycznym ocena ryzyka inwe-
stycyjnego opiera sie najczesciej na metodzie wartosSci biezacej
netto (czasami stosowana jest rowniez wewnetrzna stopa zwrotu).
Przeptywy pienigzne netto, na podstawie ktorych jest obliczany
wskaznik NPV, traktowane sg jako zmienne losowe, dla ktorych
mozna ustali¢ okreslone prawdopodobienstwo ich wystgpienia.
Na tej podstawie obliczana jest oczekiwana warto$¢ biezaca net-
to [E(NPV)], ktdra stanowi bezwzgledne kryterium decyzyjne dla
danego przedsigwziecia inwestycyjnego. Jezeli warto$¢ E(NPV)
jest wigksza lub rowna zeru [E(NPV) > 0], to przedsiewzigcie jest
efektywne. Skale ryzyka zwigzanego z tym przedsiewzigciem
okresla warto$¢ odchylenia standardowego [o(NPV)] i obliczony



Tabela 2

Tabela czynnikow ryzyka zwigzanych z realizacja przyktadowego projektu infrastrukturalnego w transporcie kolejowym

Zgodnie z harmonogramem realizacji inwestycji przewiduje sie zakonczenie prac budowlano-
-montazowych do dnia ... Przewiduje sig, ze odbidr techniczny zrealizowany zostanie do dnia ...
Przekroczenie tego terminu stanowi¢ moze zagrozenia dla planowanego uruchomienia potaczenia
kolejowych do ... Moze takze prowadzi¢ do zwigkszenia kosztow realizacji inwestycji.

Eksperci techniczni dofozyli wszelkich staran dla precyzyjnego oszacowania zakresu inwestycji,
wykorzystujac zardwno wiedze i do$wiadczenia w zakresie projektowania kolejowych obiektow
technicznych, jak i nowoczesne metody diagnostyczne. Dopiero jednak rzeczywista realizacja
inwestycji pozwoli na petne okreslenie wszystkich probleméw. Istotnym problemem moze by¢
wystepowanie niewybuchow pozostatych po Il wojnie $wiatowej. Ich istnienie jest trudne

do zdiagnozowania przed rozpoczgciem realizacji inwestycji. Potwierdzajg to do$wiadczenia licznych
inwestycji budowlanych w Polsce, wymagajacych wykonywania robdt ziemnych. Wystepowa¢ moze
takze niezidentyfikowana infrastruktura techniczna — budowa obiektow technicznych w okresie PRL

(1945-1989) odbywata sie czesto bez nalezytego udokumentowania planistycznego. Na etapie
badan przedprojektowych jest mozliwo$¢ identyfikacji tych obiektéw. Inwestycja prowadzona jest
na terenach nie zawsze miejskich silnie zurbanizowanych. Dodatkowo w bliskim sasiedztwie
prowadzone sg prace zwiazane z inng infrastrukturg transportowa, co wiaze sie z konieczno$cia
biezacego koordynowania robot w sposéb zapewniajgcy utrzymanie ruchu na gtéwnych arteriach.

Prognozowany poziom kosztow utrzymania i eksploatacji infrastruktury objetej analiza gwarantuje
jej utrzymanie w nalezytym stanie technicznym w okresie obliczeniowym. Prognoze te przygotowano

dla normalnego poziomu ufnosci. Mozliwo$¢ wystapienia ekstremalnych warunkdw eksploatacyjnych
(np. ekstremalne warunki atmosferyczne) prowadzi¢ moze do okresowego zwigkszenia kosztow
utrzymania i eksploatacji linii kolejowych. Z przeprowadzonej analizy wrazliwo$ci wynika jednak,

ze wptyw wzrostu tych kosztow na efektywno$¢ inwestycji jest niewielki.

Utrzymanie linii kolejowej realizowane jest zaréwno z przychoddéw zarzadcy wynikajacych
z udostepniania srodkoéw na utrzymanie linii operatorom przewozowym, jak i dotacji budzetowych

na utrzymanie linii. Prognozujac stawki dostepu do infrastruktury, zafozono przewidywany wzrost
kosztow utrzymania i eksploatacji linii oraz przewidywany wzrost pracy eksploatacyjnej. Zatozono

jednoczesnie, ze dotacja budzetowa pozostanie na poziomie okresu bazowego. W przypadku

zmniejszenia dotacji z budzetu panstwa, Srodki przeznaczane na utrzymanie analizowanej infrastruktury
kolejowej moga by¢ niewystarczajace. Zarzadca infrastruktury, zgodnie z obowigzujacym

w Polsce prawem, bedzie miat mozliwo$¢ zwigkszenia stawek jednostkowych, rekompensujac
w ten spos6b niedobor $rodkéw budzetowych. Moze to jednak prowadzi¢ do pogorszenia
konkurencyjnosci kolei na rynku transportowym oraz pogorszenia si¢ sytuacji finansowej operatorow.

W prognozie ruchu pociggéw uwzgledniono zawarta umowe wieloletnig na realizacje ustug
przewozowych o charakterze uzyteczno$ci publicznej. Zmiana tej umowy w okresie obliczeniowym

Lp. Ryzyko/zagrozenie Prawdopo- Skutki K j Ki z/opis
dobienstwo dla
wystapienia  projektu
1. Przekroczenie terminu niskie duze opoznienie realizacji
zakonczenia inwestycji i wzrost naktadow
inwestycyjnych
2. Wzrost zakresu inwestycji Srednie duze wzrost nakfadow
inwestycyjnych
3. Wzrost kosztéw utrzymania niskie Srednie wzrost kosztow
operacyjnych
4. Brak wystarczajgcych niskie Srednie wzrost kosztow
Srodkow na utrzymanie operatorow
5. Spadek ruchu w stosunku niskie mate zmniejszenie
do prognozy przychodow
operacyjnych

jest mato prawdopodobna, a w konsekwencji niewielkie jest ryzyko zmniejszenia prognozowanej

wielkosci ruchu i przychodow zarzadcy infrastruktury. Z przeprowadzonej analizy wrazliwo$ci wynika
ponadto, ze wptyw przychoddw na efektywno$¢ projektu jest niski.

na jego podstawie wspotczynnik zmiennosci [C(NPV)] — im niz-
sze warto$ci, tym mniejsze ryzyko. Wzgledne kryterium decyzyjne
oparte 0 przedstawione wielkoSci statystyczne bazuje na maksy-
malizacji wartosci E(NPV) i minimalizacji odchylenia standardo-
wego. Najczesciej jednak przedsigwzigcia inwestycyjne o wyzszej
wartosci oczekiwanej charakteryzujg sie takze wyzszymi warto-
$ciami miar rozproszenia, co powoduje, ze do jednoznacznej
oceny potrzebna jest dodatkowa miara, ktdra da mozliwos¢ okre-
$lenia ryzyka przypadajgcego na jednostke oczekiwanej wartosci
[19]. Funkcje te spetnia wspotczynnik zmiennosci. Sposrod roz-
patrywanych wariantdw za najlepszy uznaje sie przedsiewziecie,
ktore charakteryzuje sie najnizszym wspotczynnikiem C(NPV).

W celu oszacowania warto$ci oczekiwanej oraz ryzyka przed-
siewzigcia inwestycyjnego konieczne jest ustalenie rozktadu
prawdopodobienstwa dla zmiennych objasniajgcych, ktore decy-
dujg o wartosci przeptywdw pienieznych netto. Dla kazdej zmien-
nej objasniajgcej nalezy ustalic rozktad prawdopodobienstwa
ksztattowania si¢ ich wielkoSci na okreslonym oczekiwanym po-
ziomie. Rozktad ten moze by¢ wyznaczony na podstawie:

badan prowadzonych w celu wygenerowania danych ekspery-

mentalnych,

Zrédfo: opracowanie wiasne

rozktadow teoretycznych, ktore odpowiadajg studiowanemu

przypadkowi,

metod heurystycznych, wykorzystujgcych doswiadczenie, in-

tuicje i subiektywne opinie ekspertow.

Czasami w praktyce, ze wzgledu na brak odpowiednich da-
nych dotyczacych rozktadu prawdopodobienstwa, stosuje sie
pewne uproszczenie, ktére w gtéwnej mierze sprowadza sie do
okreslenia kilku prawdopodobnych standw dla kazdej przyjetej
zmiennej objasniajacej (np. mozna wykorzysta¢ informacje uzy-
skane w ramach analizy wrazliwo$ci) i okresleniu prawdopodo-
bienstwa jej uzyskania. Przyktadem moze by¢ obliczanie NPV dla
trzech réznych scenariuszy: optymistycznego, pesymistycznego
i najbardziej realnego (Sredniego), ktorych prawdopodobienstwo
wystgpienia mozna okresli¢ np. na: 0,50 — dla najbardziej realne-
go i po 0,25 — dla optymistycznego i pesymistycznego [20]. Sto-
sowanie ograniczenia do trzech podstawowych scenariuszy (opty-
mistycznego, realnego i pesymistycznego) obarczone jest jednak
powaznymi wadami. Uwzglednia bowiem tylko kilka osobnych
wariantow przedsiewziecia oraz zaktada, ze zmienne niepewne s3
skorelowane (wszystkie zmienne 0siggaja jednoczesnie najlepsze
lub najgorsze warto$ci) [21].
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Wielko$¢ oczekiwanej, zaktualizowanej warto$ci netto wyzna-
Ccza Sie ze wzoru:

ENPYV) = 3p, - NPV
i=1

gdzie:

E(NPV) — warto$¢ oczekiwana NPV,

p; — prawdopodobienstwo wystgpienia /-tego scenariusza,
NPV, — wartos¢ NPV j-tego scenariusza.

Po obliczeniu wartosci oczekiwanej NPV, ustala sie wariancje
zaktualizowanej wartosci netto i odchylenie standardowe NPV.
Wariancje ustala sig ze wzoru:

VINPV) = 3p, - NPV, — E(NPV)]?
i=1
a odchylenie standardowe:
S(NPV) = NV(NPV)

W oparciu 0 odchylenie standardowe i oczekiwang warto$¢
NPV mozna ustali¢ wspotczynnik zmiennoSci wartosci zdyskonto-
wanej netto C(NPV), kidry jest miarg ryzyka. WielkoS¢ te ustala
sie z zaleznosci:

S(NPV)
E(NPV)

Inwestycje uznaje sie za opfacalng, gdy warto$¢ oczekiwana
NPV bedzie wigksza od zera. Odchylenie standardowe informuje
natomiast, o ile $rednio przyszta wielko$¢ zaktualizowanej warto-
$ci netto moze odchylac sie od obliczonej oczekiwanej wartosci
NPV. Wspotczynnik zmiennosci okresla, ile ryzyka przypada na
jednostke oczekiwanej wartosci NPV. Kryterium oceny ryzyka jest
tu minimalizacja ryzyka wzgledem oczekiwanej wartosci NPV
(czyli maksymalizacja wartosci oczekiwanej oraz minimalizaciji
odchylenia standardowego i wariancji).

Uwzgledniajgc przedstawione zafozenia metody dokonano
oceny ryzyka dla przywotywanej inwestycji infrastrukturalnej
w transporcie kolejowym. Z przeprowadzonej analizy wrazliwosci
wynika, ze strumieniami krytycznymi w tym projekcie sa:

nakfady inwestycyjne,

0szczednosci czasu podrozy,
oszczednosci kosztow eksploatacji samochoddw osobowych.

Wykorzystujgc metody heurystyczne, oszacowano prawdopo-
dobienstwo, ze strumienie te pozostang bez zmian oraz ze zmie-
nig sie 0 —20%, —10%, +10% i +20%. Prawdopodobienstwo
wystgpienia tych zdarzen oszacowali eksperci, realizujgcy przy-
wotywane studium wykonalnosci. Oszacowane wielkoSci prawdo-
podobienstwa dla strumieni krytycznych zestawiono w tabeli 3.

CNPV) =

Tabela 3
Prawdopodobienistwo zmian krytycznych strumieni
pienieznych
Korzysci ze skrocenia  Zmniejszenie kosztéw

Zmiana wartosci Naktady

prog j i yeyijl czasu podrozy eksploatacji pojazdow
wzrost 0 20% 0,04 0,02 0,02
wzrost 0 10% 0,13 0,13 0,13
warto$¢ bez zmian 0,80 0,70 0,70
spadek 0 10% 0,02 0,13 0,13
spadek 0 20% 0,01 0,02 0,02

Zrédfo: opracowanie wiasne
na podstawie oszacowania ekspertow technicznych

82 s 1-2/2010

Mozliwe wartosci wskaznika ENPV oraz prawdopodobienstwo
uzyskania okreslonego wskaznika zdeterminowane sg piecioma
mozliwymi wielkoSciami trzech strumieni. Jednoczesnie zakfada
sie, ze pozostate strumienie nie zmienig sie. W tej sytuacji wystg-
pi zatem 125 roznych scenariuszy, dla ktorych konieczne jest ob-
liczenie wartosci ENPV oraz prawdopodobienstwa wystapienia ta-
kiego scenariusza.

Na podstawie obliczonych warto$ci wskaznikow ENPV dla po-
szczegblnych scenariuszy oraz prawdopodobienstwa ich wystg-
pienia obliczono warto$¢ oczekiwana, odchylenie standardowe
i wspotczynnik zmiennosci. Wyniki obliczen przedstawiono w ta-
beli 4.

Tabela 4
Miary ryzyka dla analizowanej inwestycji
Opis Symbol Wartosé [tys. zi]
Oczekiwana ekonomiczna warto$¢ biezaca netto  [zf] ~ E(ENPV) 607 491,20
Odchylenie standardowe [  o(ENPV) 45191,40
Wspotczynnik zmiennosci C(ENPV) 0,07

Zrédfo: opracowanie wiasne

Na podstawie obliczonej wartosci oczekiwanej ENPV, ktora
uwzglednia ryzyko zmian kluczowych zmiennych wedtug przyje-
tych rozkfadoéw prawdopodobienstw oraz odchylenia standardo-
wego, nalezy oczekiwac, ze ekonomiczna warto$¢ biezaca netto
dla analizowanego przedsiewzigcia wyniesie od 562 299,8 tys. z
do 652 682,6 tys. zt. Ponadto mafa warto$¢ wspotczynnika
zmiennos$ci (0,07) przy przyjetych rozktadach prawdopodobien-
stwa zmian nakfadow inwestycyjnych, korzy$ci z oszczednosci
czasu podrozy oraz korzysci ze zmniejszenia kosztow eksploatacji
pojazdow potwierdza, ze przedsiewziecie obarczone jest stosun-
kowo niskim ryzykiem i inwestycja bedzie efektywna z ekono-
miczno-spotecznego punktu widzenia.

Wsrod zidentyfikowanych w tabeli 2 czynnikow ryzyka szcze-
golne znaczenie majg te, ktdre moga generowac zwiekszenie na-
ktadow inwestycyjnych. Zaliczy¢ do nich mozna przekroczenie
terminu realizacji inwestycji i zwigkszenie jej zakresu. W konse-
kwencji sg one czynnikami ryzyka, uzasadniajgcymi konieczno$é
uwzglednienia rezerwy zgodnie z przywotywanym rozporzadze-
niem (WE) nr 1083/2006.

Charakter pierwszego z wymienionych czynnikow uzasadnia¢
moze zastosowanie rezerwy inflacyjnej. Zgodnie z zaleceniami
Ministerstwa Rozwoju Regionalnego w projektach inwestycyjnych
wspotfinansowanych z funduszy UE rezerwy takiej nie nalezy
uwzglednia¢. Z tego powodu czynnik ten zostat w dalszych roz-
wazaniach pominiety. Jest to zgodne z przyjetg zasadg prowadze-
nia analizy w cenach statych. W takim przypadku inflacja nie jest
uwzgledniana w analizie.

Drugi z wymienionych czynnikow ryzyka uzasadnia uwzgled-
nienie rezerwy na nieprzewidziane wydatki techniczne. Z natury
tych wydatkdw nie mozna przewidzie¢ jaka bedzie ich wysokoSc.
Mozna jednak jg oszacowac z pewnym prawdopodobienstwem.

Prognoze rezerwy przeprowadzono wykorzystujac prezento-
wane zatozenia metody probabilistyczno-statystycznej analizy ry-
zyka. Pozwala ona na obliczenie oczekiwanej wartosci naktadow
inwestycyjnych oraz ich odchylenia standardowego i wspotczyn-
nika zmienno$ci. Algorytm obliczeniowy przedstawiono w ta-
beli 5.

Rezerwe na nieprzewidziane wydatki techniczne w przyjetej
metodyce obliczy¢ mozna ze wzoru:



R:Nmax_N

gdzie:
N_.x — maksymalna warto$¢ naktadow,
N — nominalna warto$¢ nakfadow.

Maksymalng warto$¢ naktadow obliczy¢ mozna ze wzoru:
N . = EN) + o(N)

gdzie:
E(NV) — warto$¢ oczekiwana naktadow,
o(N) — odchylenie standardowe naktadow.

Rezerwa jest czasami obliczana jako iloczyn wspdtczynnika
zmiennos$ci i nominalnej wartosci naktadow. Podejscie takie nie
jest w petni poprawne. Wspotczynnik zmiennosci jest bowiem
miarg ryzyka okreslajacg jego poziom przypadajacy na jednostke
wartosci oczekiwanej. Nie jest to tozsama miara z poziomem nie-
zbednej rezerwy. Poziom ten oblicza¢ nalezy raczej ze wzoru:

- R
WR = N
Podsumowanie

Prezentowane w niniejszym artykule rozwazania dotyczace kon-
cepcji prognozowania rezerwy na nieprzewidziane wydatki tech-
niczne sg zapewne jednym z wielu mozliwych podej$¢. Ma ono
oparcie w teorii ekonomii, odnoszgcej sie do teorii efektywnosci
ze szczegolnym uwzglednieniem podstaw teoretycznych oceny
ryzyka.

Szczegotowe zatozenia metodyczne analizy ryzyka oraz pro-
gnozowania rezerwy na nieprzewidziane wydatki powinny zostaé
ujete w dokumentach metodycznych, dotyczacych analizy kosz-
tow i korzySci projektow infrastrukturalnych wspotfinansowanych
z funduszy Unii Europejskiej. W szczegdInoSci powinny one zo-
sta¢ zawarte w Niebieskiej Ksiedze, stanowigcej podstawowy
dokument metodyczny dla takich analiz w Polsce. Jest to tym
bardziej istotne, ze metody heurystyczne — wykorzystywane do
oceny zmian strumieni pienieznych i prawdopodobienstwa ich
wystgpienia — charakteryzujg sie subiektywizmem ocen. U jego

podstaw sg oczywiScie wiedza, umiejetnosci i doSwiadczenia
eksperta. Tym niemniej metody te pozwalajg na pewng swobode
ocen, a konsekwencji mogg mie¢ wptyw na wyniki analizy. Teze
te potwierdzajg wyniki symulacji przeprowadzonych dla przykfa-
dowego projekiu inwestycyjnego w infrastrukturze kolejowe;.
Przyjmujgc rozne rozktady prawdopodobienstwa dla naktadow
inwestycyjnych obliczono warto$¢ oczekiwang i odchylenie stan-
dardowe ENPV oraz warto$¢ i poziom rezerwy. Warto jednak pod-
kreslic, ze dokonujgc zmian w rozsgdnych granicach wyniki obli-
czen wymienionych warto$ci nie zmieniaty sie w sposob istotny.
W kazdym z analizowanych przypadkéw zmiany oscylowaty
w granicach btedu statystycznego. Potwierdza to poprawnos$c
proponowanej metodyki. Wskazuje takze na celowos¢ okreslenia
ram rozktadow prawdopodobienstwa w Niebieskiej Ksiedze, po-
dobnie jak dokonano tego dla innych wartosci wykorzystywanych
w analizach kosztow i korzysci (np. wskaznikow korekty fiskalnej,
jednostkowych kosztow wypadkow, Swiatowego wzrostu kosztow
energii itp.).

a
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Algorytm obliczania rezerwy na nieprzewidziane wydatki techniczne dla przyktadowej inwestycji infrastrukturalnej

w transporcie kolejowym

Tabela 5

Zmiana Prawdopo- Naktady Kolumna 2 xkolumna 3 Kolumna 3 — wartos¢ oczekiwana Kwadrat kolumny 5 Prawdopodobienstwo x
nakfadow dobienstwo (wartos¢ nominalnaxkolumna 1) xkolumna 6
1 2 3 4 5) 6 7

1,2 (+20%) 0,04 368 412,0 14736,5 83 450,90 6 964 052 710,80 278 562 108,40
1,1 (+10%) 0,13 307 010,0 39911,3 22 048,90 486 153 991,20 63 200 018,90
1 (bez zmian) 0,80 279100,0 223 280,0 -5 861,10 34 352 493,20 27 481 994,60

0,9 (-10%) 0,02 251190,0 5023,8 -33 771,10 1140 487 195,20 22 809 743,90

0,8 (-20%) 0,01 200 952,0 2 009,5 -84 009,10 7 057 528 882,80 70 575 288,80
Razem 1,00 Wariancja (suma warto$ci kolumny 7) 462 629 154,60

Warto$¢ oczekiwana (suma wartosci kolumny 4) [tys. 2f] 284 961,10
Odchylenie standardowe (pierwiastek wariancji) [tys. zf] 21 508,80
Wspotczynnik zmiennosci (iloraz odchylenia standardowego i warto$ci oczekiwanej) 0,075
Warto$¢ naktadéw maks. (suma odchylenia i warto$ci oczekiwanej) [tys. 1] 306 469,90
Warto$¢ rezerwy (réznica warto$ci naktadéw maks. i warto$ci nominalnej nakfadow)  [tys. z{] 27 369,90
Poziom rezerwy (iloraz warto$ci rezerwy i wartosci nominalnej naktadow) [%] 9,81

Zrédfo: opracowanie wiasne
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