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Czynniki ryzyka w projektach inwestycyjnych
realizowanych w formutach corporate
i project finance

Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie wynikow analizy czynnikéw ryzyka zwigzanych z dwoma
zasadniczymi podejsciami stosowanymi w zakresie finansowania i realizacji projektéw
inwestycyjnych, tj. corporate finance oraz project finance. Autorzy niniejszego opracowania
postawili teze o nastgpujacym brzmieniu: Formuta realizacji projektu: corporate finance
i project finance determinuje czynniki ryzyka inwestycyjnego.

W artykule zostaty scharakteryzowane obie ww. formuly z zaakcentowaniem ich wad oraz
zalet. Omowione zostaly takze czynniki ryzyka, z jakimi moze spotka¢ sie przedsiebiorstwo
podejmujace sie realizacji inwestycji w ktorej$ z dwdch formut oraz przeprowadzona zostata
ich analiza w zaleznosci od zastosowanej metody finansowania i realizacji projektu. Przepro-
wadzone rozwazania potwierdzity postawiong na wstepie teze, ze przyjety w konkretnym
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przypadku sposdb realizacji oraz finansowania projektu inwestycyjnego ma istotny wpltyw
na zwiekszenie badz mitygowanie réznorodnych czynnikéw ryzyka.

Stowa kluczowe: ryzyko, czynniki ryzyka, projekt inwestycyjny, project finance, corporate finance
Kod klasyfikacji JEL: G32

1. Wprowadzenie

Dzialalnos$¢ rozwojowa jest jednym z kluczowych obszaréw aktywnosci gospo-
darczej praktycznie kazdego podmiotu gospodarczego. Podejmowane projekty inwe-
stycyjne determinuja rozwdj jednostki, a czegsto wrecz decyduja o jej przetrwaniu
w warunkach globalnej oraz wysoce konkurencyjnej gospodarki. Poniewaz cechuja
sie one zazwyczaj istotng warto$cig koniecznych do poniesienia nakltadéw inwesty-
cyjnych w stosunku do wielkosci i skali dziatalno$ci danego podmiotu oraz anga-
zujg kapital na dtugi okres, z ich realizacjg nierozerwalnie wigze si¢ ryzyko. Dlatego
tak istotny jest odpowiedni dobor formuly finansowania oraz realizacji poszczegol-
nych projektow inwestycyjnych inicjowanych przez przedsigbiorstwo, ktory powi-
nien uwzglednia¢ poziom ryzyka zwigzany z ich realizacja.

Celem artykutu jest przedstawienie wynikow analizy czynnikéw ryzyka zwia-
zanych z dwoma zasadniczymi podejsciami stosowanymi w zakresie finansowa-
nia i realizacji projektéw inwestycyjnych, tj. corporate finance oraz project finance.

Podjety temat w ocenie autoréw cechuje sie szczegélnie istotnym znaczeniem
praktycznym. Teza gtéwna zostala sformulowana w sposdb nastepujacy: Formuta
realizacji projektu: corporate finance i project finance determinuje czynniki ryzyka
inwestycyjnego.

2. Charakterystyka corporate finance oraz project finance

Przedsigbiorstwa mogg zastosowa¢ réznorodne podejscia w zakresie finanso-
wania oraz realizacji projektow inwestycyjnych. W praktyce przedsiewzigciom tym
towarzyszy takze zaciggniecie zobowigzan finansowych — oprocentowanego dtugu
(przewaznie w postaci kredytu bankowego w przypadku przedsigbiorstw konty-
nentalnej Europy lub obligacji korporacyjnych emitowanych przez przedsiebior-
stwa anglosaskie). Ze wzgledu na réznorodng specyfike i rodzaj podejmowanych
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inwestycji, formula finansowania oraz realizacji danego przedsiewziecia powinna
by¢ $cisle powiazana z jego specyfika i rodzajem. W praktyce gospodarczej mozna
wyodrebni¢ dwie zasadnicze formuly w tym zakresie":

1) project finance,

2) corporate finance.

Istota project finance wyraza si¢ realizacja okreslonego projektu na podstawie
specjalnie powolanej do tego celu spotki (spotka celowa, Special Purpose Vehicle,
SPV)%. Tym samym jest to podmiot bez historii dziatalnosci oraz pozycji rynkowej,
z kapitalem wlasnym dostarczonym przez wiascicieli (sponsoréw kapitalowych przed-
siewziecia) i ograniczonymi mozliwo$ciami jego wzrostu (z racji braku prowadzo-
nej dotychczas dziatalno$ci operacyjnej). Srodki pieniezne gromadzone w ramach
ww. podmiotu przeznaczane s3 na realizacje nowej inwestycji, a nie na dziatalno$¢
juz rozpoczeta i prowadzonag (ang. business as usual). W przypadku projektéw inwe-
stycyjnych finansowanych i realizowanych w tej formule zazwyczaj stosowany jest
wysoki poziom lewarowania wyrazony relacja D (debt)/E (quity) z racji wykorzy-
stania do finansowania przedsiewzigcia obcego oprocentowanego kapitatu. Ponie-
waz zasadniczym zrédlem splaty zaciagnietych przez SPV (czyli przedsiewziecie
inwestycyjne) zobowigzan sg nadwyzki gotéwkowe (dodatnie cash flows), jakie beda
generowane przez to przedsiewziecie w przyszlosci (a nie zgromadzony uprzednio
majatek — aktywa), gléwnym obszarem analizy oraz oceny s3 wiasnie strumienie
pieniezne, jakie majg by¢ w przyszlosci generowane przez projekt. Zabezpieczenie
zaciaggnigtego finansowania dluznego w tym podejsciu stanowi majatek powstaly
w wyniku projektu badz tez cesja przysztych wierzytelnosci powstatych na podsta-
wie przychoddéw projektu®. W obu przypadkach w momencie rozpoczecia finanso-
wania nie sg one jeszcze dostgpne.

Warto podkresli¢, ze formuta project finance stosowana jest przewaznie przy
projektach zamknietych, tj. samodzielnych pod wzgledem prawnym oraz ekono-
micznym - generujacych przychody.

Iow. Rogowski, Rachunek efektywnosci inwestycji, Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa 2013, s. 16.

2 Por.].D. Finnerty, Project Financing: Asset-based Financial Engineering, John Wiley & Sons, New
York 1996, s. 2; J. Listkiewicz, S. Listkiewicz, P. Niedzi6lka, P. Szymczak, Metody realizacji projektéw
inwestycyjnych. Planowanie. Finansowanie. Ocena, ODDK, Gdansk 2004, s. 33.

3 Por. P.K. Nevit, F.J. Fabozzi, Project Financing, Euromoney Books, London 2000, s. 1;
E.R. Yescombe, Project finance, wybrane elementy finansowania strukturalnego, Oficyna Wolters Klu-

wer, Warszawa 2008, s. 16.
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W przypadku finansowania dtuznego na zasadach project finance sponsorzy
projektu (jego inwestorzy kapitalowi) nie udzielaja gwarancji w ramach spotki celo-
wej (finansowanie bez prawa regresu) lub udzielaja ich w ograniczonym zakresie
(finansowanie z ograniczonym regresem).

Formuta project finance z punktu widzenia przedsiebiorstw posiada wiele zalet,
wsrod ktorych nalezy wymienié przede wszystkim®:

o dywersyfikacje ryzyka - dzieki wysokiemu udziatowi kapitatu obcego w struktu-
rze finansowania projektu zwigzane z nim ryzyko ponoszone jest nie tylko przez
przedsigbiorstwo bedace sponsorem projektu, lecz takze instytucje finansowe,

« pozabilansowy charakter dtugu - zaciagniecie kredytu przez spotke celowa nie
powoduje obcigzenia bilansu sponsora (przy czym kredyt ten bedzie widoczny
w jego skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym - jezeli podmiot ten jest
objety konsolidacja),

o zwiekszenie zdolnos$ci kredytowej spotki celowej — wydzieleniu projektu do
oddzielnej jednostki gospodarczej towarzyszy mozliwo$¢ uzyskania wyzszego
poziomu finansowania dtuznego,

o elastyczno$¢ warunkow finansowania — mozliwo$¢ dopasowania poszczegol-
nych parametréw finansowania do charakteru i specyfiki konkretnego projektu,

« optymalizacje podatkowa.

Nalezy jednak jednoczesnie wskazaé takze elementy negatywne project finance:
« wzrost poziomu kosztéw finansowych - z racji wyzszego ryzyka dawcy finan-

sowania dluznego oczekuja wyzszej stopy zwrotu z zaangazowanych srodkow,

a tym samym wyzszej marzy kredytowej,

o obszernos¢ oraz ztozono$¢ dokumentacji projektowej,

o zlozonos¢ i trudno$¢ negocjacii,

» ingerencje dostawcow finansowania dtuznego w proces przygotowania i zarza-
dzania projektem.

Dla poréwnania, w przypadku formuly corporate finance realizacja przedsiewzie-
cia inwestycyjnego ma miejsce w ramach podmiotu juz funkcjonujacego, z okreslong
historig, majatkiem, doswiadczeniem biznesowym, okreslong pozycja konkuren-
cyjng oraz strukturg zrodet finansowania. W tym przypadku nie jest powolywana
oddzielna spétka, co powoduje, ze ryzyko przedsiewzigcia wigze si¢ bezposrednio

4 Por. K. Czerkas, Project Finance w polskiej praktyce. Zastosowanie w dziatalnosci deweloperskiej,
Twiger, Warszawa 2002, s. 54; J. Listkiewicz, S. Listkiewicz, P. Niedzi6lka, P. Szymczak, Metody reali-
zacji..., op.cit,, s. 41; A. Wojewnik-Filipkowska, Project Finance w inwestycjach infrastrukturalnych,
CeDeWu Wydawnictwa Fachowe, Warszawa 2008, s. 138.
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z ryzykiem przedsigbiorstwa, poniewaz zaréwno efekty przedsiewziecia (aktywa),
jak i jego finansowanie (pasywa) bezposrednio wchodza w bilans, dlatego tez cze-
sto ta formula realizacji i finansowania przedsiewzig¢ inwestycyjnych okreslana jest
terminem ,,na bilansie”. Nie wystepuje wigc odseparowanie ryzyka przedsiewzigcia
inwestycyjnego od ryzyka wynikajacego z jego dotychczasowej dziatalnosci. W ten
sposob nie nastepuje wydzielenie ryzyka poza podstawowga dziatalnos¢, ma nato-
miast miejsce zwigkszenie poziomu zadluzenia oraz kosztéow finansowych spoiki.
Takze w tym przypadku dostawcy finansowania dtuznego sa w stanie zapewnic sobie
znaczny poziom kontroli nad dziatalnoscig operacyjna, w szczegdlnosci poprzez’:
 klauzule ograniczajace skale podejmowanych dziatan,
» zakaz okre$lonych dzialan (klauzule negatywne),
« obowiazek wykonywania okreslonych dziatan (klauzule pozytywne).
Powigzanie projektu inwestycyjnego z pozostala dziatalno$cig przedsiebiorstwa
ma liczne zalety, np. w razie potrzeby mozliwos$¢ wsparcia projektu dodatkowymi
$rodkami wygenerowanymi w ramach dotychczasowej dzialalnoséci podmiotu, czy
tez zazwyczaj nizszy koszt finansowania dtuznego. Nalezy jednak wzig¢ pod uwage
takze przelozenie na projekt ryzyka zwigzanego z caloksztattem dziatalnosci firmy.

3. Ryzyko w projektach inwestycyjnych

Niezaleznie od przedmiotu realizowanego przez przedsigbiorstwo projektu inwe-
stycyjnego, jak rowniez przyjetej formuly przedsiewziecia (project finance badz cor-
porate finance), realizacja wigze si¢ z licznymi rodzajami ryzyka.

W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna réznorodne definicje ryzyka. W niniej-
szym opracowaniu przyjeta zostala definicja o nastepujagcym brzmieniu®: ryzyko
to mozliwos$¢ odchylenia poszczegdlnych elementéw finansowych inwestycji (korzy-
éci, kosztow i naktadéw oraz dtugosci poszczegolnych faz cyklu Zycia inwestycji)
od wartosci zalozonych (oczekiwanych), powodujace w konsekwencji mozliwo$é
odchylenia oczekiwanego poziomu optacalnosci inwestycji od wartosci planowanej
oszacowanej na podstawie rachunku deterministycznego.

Podobnie jak w przypadku samej definicji ryzyka, takze w odniesieniu do
jego rodzajéw mozna wyrédznic kilka podejs¢. Ogolnie rzecz biorac, jak zaznacza

5 Por. . Listkiewicz, S. Listkiewicz, P. Niedziétka, P. Szymczak, Metody realizacji..., op.cit., s. 43.
6 W, Rogowski, Rachunek efektywnosci..., op.cit., s. 180.
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E.R. Yescombe, ryzyko w przypadku projektéw inwestycyjnych mozna podzieli¢

na trzy kategorie”:

1) ryzyko gospodarcze (okreslane réowniez jako ryzyko projektu) — zwigzane
z samym projektem lub z jego otoczeniem rynkowym;

2) ryzyko makroekonomiczne - wigze si¢ z zewng¢trznymi zjawiskami ekono-
micznymi niedotyczacymi bezposrednio projektu (tj. inflacja, stopami procen-
towymi i kursami walutowymi);

3) ryzyko polityczne (nazywane takze ryzykiem kraju badz w wezszym ujeciu ryzy-
kiem regulacyjnym) — odnoszace si¢ do skutkéw polityki wladz rzadowych lub
wypadkow dziatania sity wyzszej o charakterze politycznym, takich jak wojna
lub niepokoje spoteczne (w szczegdlnosci wtedy, ale nie wytacznie, gdy projekt
obejmuje finansowanie i inwestycje zagraniczne).

Innym podejsciem, jakie mozna zastosowac, jest podzial sformutowany na pod-
stawie kryterium fazy realizacji inwestycji. Przy takim ujeciu mozna wyrdznic¢ naste-
pujace czynniki ryzyka:

« ryzyko fazy projektowej (przedrealizacyjnej),

o ryzyko zwigzane z pozyskaniem i strukturyzacjg zrodet finansowania,

« ryzyko realizacyjne (konstrukcyjne oraz rozruchowe),

« ryzyko likwidacyjne (dezinwestycyjne).

Natomiast kryterium przedmiotowe pozwala wyrdzni¢ nastepujace czynniki
ryzyka zwigzane z projektami inwestycyjnymi®:
 ryzyko sponsora projektu - zwigzane z podmiotem realizujagcym przedsiewzigcie

inwestycyjne / wlascicielem spotki celowej, odpowiedzialnej za projekt; wyraza-

jace si¢ jego kondycja ekonomiczno-finansowsa, wiarygodnoscig oraz zdolnoscig
do wygenerowania $srodkéw stanowiacych wktad wlasny;

o ryzyko zrddel finansowania (ryzyko domkniecia finansowego inwestycji)
- ryzyko braku mozliwosci zmobilizowania w pozagdanym czasie odpowiedniej
kwoty $rodkéw pienigznych niezbednych do dokonczenia inwestycji; zagadnie-
nie dotyczy zaréwno dawcow wkladu wlasnego, jak i finansowania dtuznego;

7 Por. E.R. Yescombe, Project Finance..., op.cit., s. 157.

8 Por. P. De Brouwer, Zarzgdzanie ryzykiem w podejsciu zintegrowanym, w: Projekty inwestycyjne,
finansowanie, budzetowanie, ocena efektywnosci, red. M. Postutla, R. Cieélik, Difin, Warszawa 2016,
s. 235-240; M. Kowalczyk, Zarzgdzanie ryzykiem w Project finance, Narodowy Bank Polski, Warszawa
2001, s. 56-92; J. Listkiewicz, S. Listkiewicz, P. Niedzidtka, P. Szymczak, Metody realizacji..., op.cit.,

s. 184-189.
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« ryzyko przekroczenia zaplanowanych nakladéw inwestycyjnych - zwigzane
z niedoszacowaniem nakladéw niezbednych do tego, aby inwestycja mogta
przejs¢ w faze eksploataciji;

 ryzyko konstrukcyjne - zwigzane z wykonawcg inwestycji oraz dostawca maszyn
i urzadzen;

» ryzyko wlasciwej specyfikacji zalozen projekcji finansowych — wyrazajace sie
przyjeciem w opracowanych prognozach finansowych blednych (zazwyczaj zbyt
optymistycznych) zalozen makroekonomicznych, rynkowych, ekonomicznych;

» ryzyko opoznien w oddaniu inwestycji do eksploatacji - moze wynikac z dwo-
jakiego rodzaju przyczyn: niezawinionych oraz zawinionych przez wykonawcow;

 ryzyko wadliwego wykonania - moze spowodowac z jednej strony wysoka awa-
ryjnos$¢ prowadzonej dzialalnosci, z drugiej natomiast ze wzgledu na koniecz-
nos$¢ usuwania usterek podwyzsza pierwotnie planowane naktady inwestycyjne;

» ryzyko prawne - wigze si¢ z rozpoczeciem, a nastepnie kontynuacjg inwestycji
bez wszystkich wymaganych prawem, uprawomocnionych pozwolen; innym
przejawem tego czynnika ryzyka sa ujawniajace si¢ wady prawne zawartych
umoéw, poddajace w watpliwos¢ ich waznos¢ oraz mozliwos¢ egzekwowania;

« ryzyko makroekonomiczne - wigze sie Scisle z ryzykiem wlasciwej specyfikacji
zalozen projekcji finansowych, dotyczacych m.in. inflacji, kurséw walutowych,
stop procentowych; moze si¢ ujawni¢ w czasie oddania inwestycji do eksploatacji
i/lub po jej oddaniu; ryzyko makroekonomiczne niekiedy identyfikowane jest
takze z ryzykiem politycznym oraz ryzykiem stabilnosci systemu gospodarczego;

« ryzyko rynkowe — wiaze si¢ z zapewnieniem rynkéw zbytu dla produktow i/lub
uslug wytwarzanych w ramach przedsiewziecia inwestycyjnego;

» ryzyko zwiazane z przestrzeganiem norm ochrony srodowiska - zazwyczaj
dotyczy trzech rodzajow sytuacji: zlekcewazenia lub braku wiedzy odnosnie do
pozwolen z zakresu ochrony $rodowiska niezbednych do realizacji inwestycji,
protestow organizacji ekologicznych oraz zaostrzenia przepiséw dotyczacych
ochrony srodowiska po oddaniu inwestycji do eksploatacji;

 ryzyko regulacyjne — dotyczy uzyskania wszelkich niezbednych koncesji i licen-
cji, zmian ww. dokumentdéw, jak réwniez zmian aktéw prawnych, na podstawie
ktérych prowadzona jest dziatalnos¢ gospodarcza;

+ ryzyko kontrahentéw - wyraza si¢ w gléwnej mierze ryzykiem kredytowym;

« ryzyko dostawcow oraz ryzyko odbiorcow.

Powyzsza struktura obrazuje, jak szeroka jest skala ryzyka zwigzanego z finan-
sowaniem i realizacja projektu inwestycyjnego, a takze wskazuje, jak istotnym
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wyzwaniem jest proces zarzadzania ryzykiem w tym przypadku. Takie cechy, jak
wysoki stopien zlozonosci oraz dtugi czas trwania projektu inwestycyjnego, powo-
dujg wraz z uplywem czasu zmiany w zakresie natezenia oraz rodzajow ryzyka,
na jakie narazone jest realizujace go przedsigbiorstwo’. Uwarunkowania te uzasad-
niajg koniecznos$¢ doktadnego przeanalizowania i przemyslanego doboru sposobu
finansowania oraz realizacji danej inwestycji.

4. Analiza czynnikéw ryzyka w zaleznosci od metody
finansowania i realizacji projektu

Dobdr formuly finansowania oraz realizacji danego projektu inwestycyjnego
uwarunkowany jest miedzy innymi mozliwosciami w zakresie strukturyzacji jego
profilu ryzyka. Np. podstawowym czynnikiem przemawiajagcym za koncepcja pro-
ject finance jest mozliwo$¢ oddzielenia ryzyka zwigzanego wylacznie z projektem
oraz umozliwienia odstapienia od wigzania ryzyka projektu z ryzykiem inwestora
(wynikajacym z dotychczas prowadzonej przez niego dzialalnosci).

Opierajgc si¢ na czynnikach ryzyka sformutowanych na podstawie kryterium
przedmiotowego, nalezy stwierdzi¢, ze w przypadku czesci z nich prawdopodobien-
stwo wystapienia nie zalezy od sposobu finansowania i realizacji inwestycji. W tej
grupie czynnikéw ryzyka nalezy wskaza¢ nastepujace:

o ryzyko przekroczenia zaplanowanych nakladéw inwestycyjnych,
» ryzyko konstrukcyjne,

o ryzyko op6znien w oddaniu inwestycji do eksploataciji,

» ryzyko wadliwego wykonania,

« ryzyko prawne,

o ryzyko makroekonomiczne,

« ryzyko zwigzane z przestrzeganiem norm ochrony $rodowiska,

o ryzyko regulacyjne,

o ryzyko kontrahentéw (oprécz dostawcow).

Jednocze$nie jednak w odniesieniu do znacznej grupy czynnikéw ryzyka mozna
wskaza¢ wiele roznic wystepujacych w zaleznosci od profilu transakeji (project
finance oraz corporate finance). Charakterystyka w tym zakresie zostala przedsta-
wiona w tabeli 1.

9 P. De Brouwer, Zarzgdzanie ryzykiem..., op.cit., s. 231.
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Tabela 1. Réznice w czynnikach ryzyka w zaleznoéci od formuly realizacji projektu
inwestycyjnego

Czynnik ryzyka

Project finance

Corporate finance

finansowania

dtuznego w strukturze finansowania
projektu istotne ryzyko braku pozyskania
srodkéw na warunkach pierwotnie
zaktadanych

Ryzyko Brak mozliwosci zbadania sytuacji Ryzyko przedsiewziecia nierozerwalnie

sponsora ekonomiczno-finansowej spotki (SPV) zwigzane z ryzykiem innych

projektu realizujacej projekt. (dotychczasowych) obszaréw dziatalnosci
Pod uwage brane jest doswiadczenie inwestora, co kreuje wymdg kompleksowej
i wiarygodnosc jej wiascicieli oraz oceny pod katem wptywu na taczne wyniki
zatozenia planowanego projektu spofki

Ryzyko Zrédet | Z racji znaczacego udziatu finansowania | Nizsze ryzyko braku pozyskania finansowania

dtuznego na zaktadanych warunkach

Brak probleméw z precyzyjnym
ustaleniem poniesionych kosztéw przez
poszczegdlnych dostawcdw funduszy
(sponsoréw, banki)

Trudno$¢ precyzyjnego oszacowania
niezbednych naktadéw w sytuacji, gdy projekt
jest czescig biezacej dziatalnosci

Ryzyko Projekcje finansowe dotycza wytacznie Wzajemne przenikanie sie dziatalnosci
wiasciwej przedsiewziecia inwestycyjnego dotychczasowej oraz zwigzanej w projektem
specyfikacji inwestycyjnym — projekcje finansowe dla
zatozen realizowanego projektu musza uwzgledniac
projekgji oba ww. obszary. Konieczno$¢ bezwzglednego
finansowych przestrzegania zasady przyrostowosci oraz
uwzgledniania efektéw komplementarnosci
lub substytucyjnosci przychoddéw projektu
i przychoddéw dziatalnosci kontynuowanej
Ryzyko Brak ryzyka wzajemnej kompensaty Zmiana parametréw rynkowych negatywnie
rynkowe przeptywdw generowanych przez oddziatujgca wytacznie na obszar zwigzany
projekt oraz wynikajacych z dziatalnoéci | z dotychczasowg dziatalnoscig spétki sprawia,
prowadzonej przez sponsoréw ze $rodki generowane przez przedsiewziecie
pokrywaja straty na pozostatej (niezwiazanej
z przedsiewzieciem) dziatalnosci,
powodowane zmianami czynnikéw rynkowych
Brak realizacji projektu w przypadku Mozliwos¢ wykorzystania doswiadczen oraz
braku zdefiniowanych odbiorcéw relacji biznesowych z obszaru dotychczasowej
(np. przy braku zawartych kontraktow dziatalnosci przedsiebiorstwa
sprzedazowych)
Ryzyko Brak mozliwosci praktycznej weryfikacji | W przypadku pokrywajacego sie obszaru
kontrahentéw | dostawcow dziafalnosci (w ujeciu przedmiotowym),
(dostawcow) mozliwos¢ wykorzystania doswiadczenia

oraz relacji wypracowanych w ramach
dotychczasowej dziatalnosci przedsiebiorstwa

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: J. Listkiewicz, S. Listkiewicz, P. Niedziétka, P. Szymczak, Metody reali-
zacji projektow inwestycyjnych. Planowanie. Finansowanie. Ocena, ODDK, Gdansk 2004, s. 201-203.
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Analiza czynnikéw ryzyka przedstawionych w tabeli 1 wskazuje, Ze nie jest moz-
liwe wskazanie formuty finansowania i realizacji projektéw inwestycyjnych cechu-
jacej sie jednoznacznie nizszym badz wyzszym poziomem ryzyka. Zakres ryzyka
wyrazajacy sie liczbg oraz sita oddzialywania na projekt poszczegoélnych jego czyn-
nikow zalezy w duzej mierze od cech specyficznych danego projektu (np. przedmiot
projektu, jego skala, rozlegto$¢ w czasie, ztozonos¢), a przyjeta metoda finansowa-
nia i realizacji (project finance badz corporate finance) moze powodowac obnizenie
lub zwigkszenie znaczenia poszczegdlnych czynnikow. Umiejetny i wlasciwy dobor
juz na samym poczatku procesu inwestycyjnego formuty finansowania i realizacji
projektu moze pozwoli¢ sponsorom danego przedsiewziecia unikna¢ wielu zagro-
zen, a tym samym istotnie obnizy¢ poziom ryzyka inwestycyjnego.

Z racji cech specyficznych projektéw inwestycyjnych nalezy takze podkreslic,
ze ocena ryzyka w tym przypadku wymaga interdyscyplinarnego podejscia oraz
spojrzenia pozbawionego stereotypow. Istotna role w tym zakresie odgrywaja takze:
doswiadczenie, kreatywnos¢ oraz umiejetnos¢ trafnego formutowania wnioskow.

5. Podsumowanie

Celem niniejszego artykulu bylo przedstawienie wynikéw analizy czynnikéw
ryzyka zwigzanych z dwoma podstawowymi podejsciami stosowanymi w zakresie
finansowania i realizacji projektow inwestycyjnych, tj. corporate finance oraz pro-
ject finance.

Jak wskazuja przeprowadzone rozwazania, realizacja projektu inwestycyjnego
jest procesem ztozonym, skomplikowanym oraz nierozerwalnie zwigzanym z sze-
rokim zakresem réznorodnych czynnikéw ryzyka. Przyjety w konkretnym przy-
padku sposdb realizacji oraz finansowania wptywa na zwiekszenie badz mitygowanie
réznych czynnikéw ryzyka. Tym samym mozliwe jest stwierdzenie, ze formuty
realizacji projektu corporate finance i project finance determinuja czynniki ryzyka
inwestycyjnego. Co oznacza, ze postawiona przez autorow we wstepie artykutu teza
zostala uargumentowana.
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Risk Factors in Investment Projects Executed
in Corporate and Project Finance

Summary

The article is aimed at the presentation of results of analysis of risk factors connected with
two principal approaches applied within financing and implementing investment projects,
i.e. corporate finance and project finance. The authors of the study posed a following thesis:
project implementation formula: corporate finance and project finance determine investment
risk factors.

The article discusses both formulas focusing on their disadvantages and advantages. It also
describes risk factors to be faced by a company undertaking to implement investment and
analyses them depending on the method of financing and project implementation applied.
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The deliberations confirmed the thesis posed at the beginning that the method of implemen-
tation and financing of an investment project adopted in a concrete case has a considerable
impact on increasing or mitigating diverse risk factors.

Keywords: risk, risk factors, investment project, project finance, corporate finance



