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Analiza wrazliwosci w ocenie ryzyka
projektow inwestycyjnych w przedsi¢biorstwie
z branzy kosmetycznej

Dorota Sladkiewicz"

Streszczenie: Dziatalno$¢ projektowa stanowi integralng cz¢$¢ rozwoju gospodarki rynkowej. Obecnie,
w warunkach dynamicznie zmieniajacego si¢ otoczenia, podejmowanie decyzji inwestycyjnych nieroztacz-
nie potaczone jest z ryzykiem. Wszystkie decyzje inwestycyjne oparte sg na ocenie obecnych i przysztych
warunkow ich realizacji. Podejmowane decyzje obcigzone sa w mniejszym lub wigkszym stopniu ryzy-
kiem. W artykule zaprezentowano metody analizy ryzyka w ocenie efektywnosci projektow inwestycyjnych.
Przedstawiono zalezno$¢ pomigdzy decyzjami inwestycyjnymi a zwigzanym z nimi ryzykiem. Zaprezento-
wano klasyfikacje oraz kilka najwazniejszych metod analizy ryzyka. Artykut konczy praktyczny przyktad
oceny ryzyka projektu inwestycyjnego w przedsigbiorstwie z branzy kosmetycznej przy zastosowaniu ana-
lizy wrazliwosci.

Stowa kluczowe: projekt inwestycyjny, inwestycja, ryzyko, efektywnos¢, analiza ryzyka, analiza wrazli-
wosci

Wprowadzenie

We wspolczesnym $wiecie jedng z podstawowych dziatalnos$ci w zyciu gospodarczym jest
dziatalno$¢ inwestycyjna. Inwestycje stanowig integralng czgs$¢ rozwoju gospodarki rynko-
wej. Przedsigwzigcia podejmowane przez przedsigbiorstwa maja na celu rozwoj jednostki
gospodarczej i dostosowanie do turbulentnego otoczenia, co warunkuje koniecznos¢ stoso-
wania elastycznych metod zarzadzania. Dziatanie w warunkach ryzyka jest nieodtgcznym
atrybutem wszystkich dziedzin zycia gospodarczego. Podejmowaniu decyzji dtugookreso-
wych nieodlacznie towarzyszy niepewno$¢ i ryzyko. Kwestia ryzyka jest bardzo wazna
przy ocenie efektywnos$ci przedsigwzig¢ inwestycyjnych, dlatego jego identyfikacja i po-
miar sg istotnym elementem budzetowania kapitatowego.

Celem glownym niniejszego artykutu jest prezentacja zjawiska ryzyka, jakie towarzy-
szy projektom inwestycyjnym, metod jego oceny oraz przedstawienie zastosowania analizy
wrazliwosci w ocenie ryzyka inwestycji w wybranym przedsiebiorstwie. Badanie ryzyka
jest niezbednym elementem rzetelnej analizy optacalnosci inwestycji.
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W pierwszej kolejnosci przedstawiono definicje ryzyka inwestycyjnego, jego rodzaje
oraz metody uwzgledniania ryzyka w rachunku optacalnos$ci inwestycji. W kolejnej czesci
zaprezentowano praktyczny przyktad oceny ryzyka projektu inwestycyjnego w przedsie-
biorstwie z branzy kosmetycznej przy zastosowaniu jednej z wybranych metod — analizy
wrazliwosci.

Metodyka badan przeprowadzonych w pracy obejmuje studia literatury odnoszacej si¢
gtdéwnie do problematyki ryzyka i dziatalno$ci inwestycyjnej przedsigbiorstwa oraz analize
studium przypadku.

1. Ryzyko inwestycyjne

Najpowszechniejszg definicja ryzyka jest prawdopodobienstwo poniesienia straty lub moz-
liwo$¢ uzyskania wyniku odmiennego od tego, ktory zatozylismy. Tak wiec ryzyko moze
by¢ traktowane negatywnie (strata) lub pozytywnie (lepsze wyniki, wigksze zyski niz za-
ktadano).

Wystepuje rozroznienie pomigdzy ryzykiem a niepewnoscig. Wedlug F. Knighta (1921)
podstawowa réznica pomiedzy tymi pojeciami polega na tym, ze ryzyko mozna zmierzy¢
przez zastosowanie metod rachunku prawdopodobienstwa, natomiast rozktad prawdopo-
dobienstwa prognozowanych przeptywow pieni¢znych w przypadku niepewnosci nie jest
znany.

Ryzyko inwestycyjne zwigzane jest z mozliwo$cig uzyskania przez inwestora innego re-
zultatu z realizacji przedsigwzigcia inwestycyjnego niz oczekiwat. Inwestowanie sktada si¢
z wielu etapow i polega na przewidywaniu przysztych wynikéw. Prognozy co do efektow
inwestycji moga by¢ zle skalkulowane. Prawdopodobienstwo popelnienia btedu dotyczy
kazdej z fazy inwestycji i z kazda z nich wiaze si¢ specyficzne ryzyko przedmiotowe, co
zaprezentowano w tabeli 1.

Zgodnie z kryterium fazy cyklu Zzycia projektu inwestycyjnego (ujgcie czasowe), mozna
wyodrebni¢ (Listkiewicz, Listkiewicz, Niedzidtka, Szymczak 2004: 184):

— ryzyko fazy projektowej (przedrealizacyjnej),

— ryzyko zwigzane z pozyskaniem i strukturyzacja zrodel finansowania,

ryzyko realizacyjne ( konstrukcyjne i rozruchowe),

— ryzyko eksploatacyjne,

— ryzyko likwidacyjne (bezinwestycyjne).

Ryzyko pojedynczego przedsigwzigcia inwestycyjnego analizuje si¢ bez uwzglednienia
pozostalej dziatalnosci przedsigbiorstwa. Jego badanie polega na okresleniu, jak dana in-
westycja wpltywa na wynik finansowy oraz analizie wrazliwosci realizowanego projektu
na zmiany gléwnych parametréw oceny jego optacalnosci, takich jak: stopa dyskontowa,
struktura i koszt kapitatu, warto§¢ przeptywow pieni¢znych itp.
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Tabela 1

Ryzyko projektu inwestycyjnego w zaleznos$ci od fazy realizacji inwestycji

Faz struktury- Faza realiza-

Faza realiza- . Faza eksplo-  Faza likwida-
Ryzyko cyjna zaap finanso- cyjna atacyjna cyjna
wania

Sponsora (podmiotu, ktory reali-

zuje projekt inwestycyjny) X X X X X
Zrodet finansowania X X X
Przekroczenia zaplanowanych

naktadoéw inwestycyjnych X
Konstrukcyjne X
Wiasciwej specyfikacji zatozen

projekcji finansowych X X X
Opo6znien w oddaniu inwestycji

do eksploatacji X X X
Wadliwego wykonania X
Prawne X X X X
Makroekonomiczne X X X X
Zwiazane z przestrzeganiem

norm ochrony srodowiska X X X
Rynkowe X

Zrodto: Listkiewicz i in. (2004): 189-190.

2. Analiza ryzyka projektow inwestycyjnych

Podstawowymi metodami uwzgledniania ryzyka w rachunku optacalno$ci inwestycji sa:

— korygowanie stopy dyskontowej o premi¢ za ryzyko,

— analiza scenariuszy,
— analiza wrazliwosci.

Korekta stopy dyskontowej o premi¢ za ryzyko opiera si¢ na zwigkszaniu wymaga-

nej stopy zwrotu z inwestycji o odpowiedni procent, zalezny od poziomu wspodtczynnika

zmiennosci wartosci obecnej netto (NPV) wyznaczonej dla tego projektu. Zwigkszenie to

zaostrza wymagania wobec danego przedsigwzigcia.

Analiza scenariuszy polega na pordwnywaniu ze sobg lepszych i gorszych zestawien

warunkow ekonomicznych i rynkowych, ktore wptywajg na warto$¢ przeptywow pieniez-

nych mozliwych do wygenerowania przez dany projekt (Szczepankowski 2004: 277-278).

Metoda ta opiera si¢ na obliczeniu $redniej oczekiwanej wartosci NPV, odchylenia standar-

dowego NPV i wspdlczynnika zmiennosci NPV wykorzystujac nastgpujace wzory:

— warto$¢ oczekiwana NPV:

Eypy = Z

n

i=l1

P x

i

NPV,

1



620  Dorota Stadkiewicz

— odchylenie standardowe:

Onpy = Z;P,- X(NPVi —Eypy )2,

— wspotczynnik zmienno$ci:

cy =nev
Enpy
gdzie:
Enpy — $rednia oczekiwana warto§¢ NPV,
P;  — prawdopodobienstwo wystapienia i-tego zdarzenia gospodarczego,
NPV; — warto$§¢ NPV mozliwa do osiagniecia przy i-tym zdarzeniu gospodarczym,

oypy — odchylenie standardowe NPV,
CV  — wspotczynnik zmiennosci.

Ostatnia metoda — analiza wrazliwos$ci (sensitivity analysis) polega na zbadaniu, w ja-
kim stopniu zmiana podstawowych zatozen dotyczacych inwestycji wptynie na mierniki jej
efektywnosci (warto$¢ biezaca netto lub inne miary efektywnos$ci projektu lub badanego
zjawiska). Jest ona podobna do analizy scenariuszy, podstawowg réznicg jest jednak to,
ze dokonuje si¢ tutaj badania wplywu zmian poszczegoélnych zmiennych objasniajacych
zaktadajac, ze pozostale czynniki pozostaja na takim poziomie, jak we wstgpnej prognozie.

W analizie wrazliwo$ci mozemy wyr6zni¢ dwa podstawowe warianty (Jajuga, Jajuga
2006: 361):

— okreslenie wptywu zmian (np. wzrostu lub spadku o 10%) wartosci konkretnych

zmiennych (przeptywow pieni¢znych, naktadow inwestycyjnych, kosztu kapitatu),

— ustalenie takich wartosci poszczegolnych zmiennych, dla ktérych NPV bedzie rowna

Zeru.
Analiza ta moze by¢ przeprowadzona dla zmiennych zagregowanych lub bardziej
szczegotowo — wyodrgbniajac poszczegdlne czynniki majace wplyw na wielkose

przeptywow pienieznych. Analiza wrazliwosci nie daje mozliwosci zmierzenia ryzyka. Jej
przeprowadzenie prezentuje jednak, jak poszczegdlne zmienne wptyng na efektywnosc¢ in-
westycji i tym samym zmniejsza ryzyko projektu (Predkiewicz 2008: 169).

3. Analiza wrazliwosci projektu w przedsi¢ebiorstwie XYZ

XYZ SA jest jednym z najstarszych polskich przedsigbiorstw dziatajacych w branzy kosme-
tycznej. Spotka zajmuje si¢ produkcja kosmetykéw oraz ich sprzedazg zardwno w kraju, jak
i za granicg. Dziata na rynku sprzedazy detalicznej, produkty dystrybuowane przez hurtow-
nie trafiaja do ostatecznych odbiorcow, jakimi sg klienci sklepow detalicznych.

Ze wzgledu na bardzo duzg konkurencje, zwlaszcza ze strony znanych zagranicznych
marek, aby spdotka mogla utrzyma¢ dominujaca pozycje na rynku, musi si¢ stale rozwijac.
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Dlatego tez opracowata strategi¢ rozwoju na najblizsze lata, ktéra zaktada przede wszyst-
kim rozwdj sieci sprzedazy oraz zwigkszenie i unowocze$nienie mocy produkcyjnych, be-
dacych w posiadaniu przedsigbiorstwa, aby nadazy¢ za rosnagcym popytem na produkowane
wyroby.

W przypadku rozwoju sieci sprzedazy spotka planuje uruchomic¢ nowe kanaty dystry-
bucji produktow poprzez rozpoczgcie sprzedazy przez strone internetowg. W ten sposob
bedzie mogta dotrze¢ do szerszego grona klientow, ktorzy beda mieli mozliwos¢ dokonania
zakupow w dogodnym dla siebie czasie, bez potrzeby wychodzenia z domu. Sprzedaz inter-
netowa bedzie dziatalno$cig uzupeliniajaca dla tradycyjnej formy handlu prowadzonej do-
tychczas. W ofercie internetowej znajdzie si¢ peten asortyment producenta wraz z doktad-
nym opisem produktdéw i ich zdjeciami. Dowoz wyrobdw do klienta odbywac si¢ bedzie za
posrednictwem wynajetej firmy kurierskiej. Przewidziano dwie formy zaptaty za towar: za
pobraniem przy odbiorze produktu i przelewem na konto firmy jako przedptata.

Drugim istotnym elementem strategii rozwojowej jest zwigkszenie i unowocze$nienie
potencjatu produkcyjnego przedsigbiorstwa. Plany przewiduja zakup nowoczesnej linii
technologicznej do produkcji najbardziej dochodowej grupy produktow, jakimi sg prepa-
raty do opalania, oraz modernizacj¢ hali produkcyjnej. Montaz nowych, wydajniejszych
urzadzen pozwoli sprostac¢ rosngcemu popytowi na wyroby. Linia dotychczas uzywana nie
zaspokaja w pelni potrzeb przedsigbiorstwa. Ponadto jest przestarzata, charakteryzuje si¢
wysoka awaryjnos$cia i wysokimi kosztami eksploatacji. Planowany zakup nalezy do naj-
nowoczes$niejszych rozwigzan tego typu stosowanych w Europie. Wydajno$¢ nowych urza-
dzen prawie dwukrotnie przekracza mozliwosci produkcyjne linii bedacej obecnie w uzy-
ciu; dodatkowo nowa inwestycja obnizy koszty wytworzenia produktow.

Biorac po uwage ograniczone na dzien dzisiejszy zasoby finansowe, jakie sa w posia-
daniu przedsigbiorstwa, a co wynika z realizacji zobowigzan dotyczacych wczesniejszych
inwestycji, gtdwnie budowy nowego centrum badan laboratoryjnych, spotka nie moze po-
zwoli¢ sobie na jednoczesng realizacj¢ wymienionych projektow.

XYZ SA musi dokona¢ wyboru pomigdzy przedsigwzigciem A, jakim jest rozpoczgcie
sprzedazy internetowej oraz B, tj. zakupem nowoczesnej linii technologicznej do produkcji
preparatow do opalania i odtozy¢ w czasie realizacje przynoszacego mniejsze korzysci.

Na podstawie oszacowanych naktadow inwestycyjnych, kosztu kapitatu oraz prognozy
przeptywow pieni¢znych poszczegolnych inwestycji obliczono wartosci biezace netto dla
kazdej z inwestycji. Warto$¢ biezaca netto wyraza zdyskontowang na dany moment wiel-
kos$¢ przeptywow pienieznych, jakg dany projekt przyniesie przedsigbiorstwu. Zaktualizo-
wana warto$¢ netto jest wyzsza dla projektu drugiego. Wynosi ona 13 994 084,66 zt przy
catkowitych naktadach inwestycyjnych na projekt 10 247 925 zl. Dla inwestycji pierwszej
NPV wynosi 10 435 242,73 zt przy naktadach inwestycyjnych w wysokosci 4 397 920 zt.
Uzyskane wyniki wskazuja, ze bardziej optacalny jest projekt B i to on powinien zostaé
zrealizowany.
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Przeprowadzenie analizy wrazliwoséci wybranego przedsigwzigcia udzieli odpowiedzi
na pytanie, jak zmieni si¢ warto$¢ zaktualizowana netto, gdy poszczegodlne czynniki na
nig wptywajace wzrosng o 10%. W przypadku zakupu nowej linii technologicznej do wy-
robu preparatow do opalania begda to: koszt kapitatu, wielkos¢ naktadow inwestycyjnych,
wielko$¢ przychodow ze sprzedazy, koszty zmienne, wynagrodzenia pracownikow oraz
wydatki marketingowe. Wyniki analizy zaprezentowano w tabeli 2 — wartosci NPV przy za-
ozeniu, ze dany czynnik wzrost w stosunku do swojej wartosci bazowej o 10% w kazdym
roku inwestycji. Ostatnie dwie kolumny ukazuja zmiang¢ warto$ci biezacej netto w ujeciu
warto§ciowym oraz procentowo. Latwo zauwazy¢, ze projekt najbardziej reaguje na zmiang
kosztu kapitatu, w nastepnej kolejnosci na koszty zmienne oraz wielko$¢ przychodow ze
sprzedazy.

Tabela 2

Wrazliwo$¢ NPV projektu na zmiany poszczegdlnych czynnikow

NPV

Badany czynnik Zmiaqa NPV bazowe po zmianie ANPV ANPV
czynnika (zt) (h) (zt) (%)

Koszt kapitatu WB + 10% 13 994 084,66 7086 614,15 -6907 470,51 -49,36
Wielkos$¢ catkowitych naktadow

inwestycyjnych WB + 10% 13 994 084,66 12969 292,16  —1024 792,50 -7,32
Wielkos¢ przychodow

ze sprzedazy WB + 10% 13 994 084,66 15 704 885,99 1710801,33 12,23
Koszty zmienne WB + 10% 13 994 084,66 9954 905,74 4039178,92 -28,86
Wynagrodzenia pracownikow WB + 10% 13 994 084,66 13 948 144,59 —45940,07 -0,33
Wydatki marketingowe WB + 10% 13 994 084,66 13 967 609,50 -26 475,16 0,19

Zrédto: opracowanie wlasne.

Przy wzroscie kosztu kapitatu o 10%, wartos¢ NPV spada az o0 49,36%, co daje wynik
nizszy o prawie 7 mln ztotych. Natomiast gdy koszty zmienne wzrosna o 10%, warto$¢
NPV spada o 28,86%, co nominalnie oznacza spadek o ponad 4 mln ztotych. W przypadku
wzrostu wielko$ci przychodow ze sprzedazy o 10%, warto$¢ NPV wzrosta o 12,23%. Naj-
mniejszg wrazliwoscia charakteryzuja si¢ wydatki marketingowe, co jest do§¢ oczywiste
ze wzgledu na ich stosunkowo niskg kwote. Wzrost ich wartosci o 10% powoduje spadek
NPV tylko o 0,19%, czyli niecate 27 tys. ztotych. W badanym projekcie koszty state sa
stosunkowo niewielkie, stad wigkszy wpltyw kosztow zmiennych, zatem projekt jest dos¢
elastyczny. Wrazliwo$¢ NPV projektu na poszczegdlne zmienne doskonale obrazuje wykres
wrazliwosci (rys. 1). Im bardziej stroma jest linia, tym bardziej projekt jest wrazliwy na
dany czynnik, gdyz mata zmiana tego czynnika powoduje duza zmiang warto$ci NPV.
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Rysunek 1. Wrazliwo$¢ NPV projektu na poszczegdlne czynniki

Zrodto: opracowanie wiasne.

Najbardziej stroma linig charakteryzuje si¢ koszt kapitatu i to wlasnie na ten czynnik na-
jbardziej wrazliwa jest warto$¢ NPV projektu. Najmniej stroma, a wlasciwie prawie ptaska,
jest linia wydatkow marketingowych, co $wiadczy o tym, Ze inwestycja jest najbardziej
odporna na ich zmiany. Spétka, decydujac si¢ na realizacj¢ projektu, powinna szczegdlng
wage przyklada¢ do tych czynnikow, na ktore jest on najbardziej wrazliwy. Powinna za-
tem monitorowaé poziom kosztu kapitalu oraz kosztow zmiennych, a takze utrzymywac
na statym poziomie lub zwigksza¢ przychody ze sprzedazy, gdyz to one majg najwickszy
wplyw na optacalno$¢ danej inwestycji.

Uwagi koncowe

Podejmowaniu decyzji inwestycyjnych nieodlgcznie towarzyszy niepewnos$¢ i ryzyko.
Kwestia ryzyka jest bardzo wazna przy ocenie efektywnosci przedsigwzie¢ inwestycyj-
nych, dlatego jego identyfikacja i pomiar sg istotnym elementem budzetowania kapitatowe-
go. Szczegotowa analiza i ocena inwestycji bezwzglednie powinna zawiera¢ rozwazania na
temat ryzyka. Niekiedy rozpatrywana inwestycja warunkuje przetrwanie przedsigbiorstwa,
a zdarzenia mogace mie¢ wptyw na jej realizacje moga ostatecznie decydowac o sukcesie
lub porazce danego przedsiewzigcia. Kompleksowa analiza ryzyka nie powinna ograniczac
si¢ tylko do oceny zagrozen, ale rowniez skupiac¢ si¢ na szansach, jakie realizacja projektu
daje przedsigbiorstwu. Takie spojrzenie zdecydowanie ulatwia proces zarzadzania ryzy-
kiem projektow i daje wzglednie realny obraz rzeczywistosci, w ktorej beda one realizo-
wane.

Zaprezentowany przyklad wykorzystujacy analize wrazliwosci jako narzedzie identy-
fikacji ryzyka w projektach inwestycyjnych pokazuje, jak zmieni si¢ efektywno$¢ projektu
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mierzona za pomocg wartosci biezacej netto, przy zmianie czynnikow na nig wptywaja-
cych. Analiza wrazliwo$ci zatem nie daje mozliwos$ci zmierzenia ryzyka, jej przeprowadze-
nie prezentuje jednak, jak poszczegdlne zmienne wptyng na efektywno$¢ inwestycji i tym
samym zmniejsza ryzyko projektu. Przedsigbiorstwo, decydujac si¢ na realizacj¢ projektu,
powinno szczegdlng wage przyktadaé do tych czynnikow, na ktdre jest on najbardziej wraz-
liwy. W przedstawionym przyktadzie beda to koszt kapitatu oraz poziom kosztoéw zmien-
nych.
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THE SENSITIVITY ANALYSIS IN RISK ASSESSMENT OF INVESTMENT PROJECTS
BASED ON COSMETIC INDUSTRY COMPANY

Abstract: Project activity is an integral part of the development of a market economy. Currently, under
the consequence of the turbulent business environment, investment decisions are inextricably linked with
risks. All investment decisions are based on an assessment of current and future conditions of their imple-
mentation and burdened with a greater or lesser degree of risk. The article presents the risk analysis method
in evaluating the effectiveness of investment projects. It shows the relationship between investment decisions
and the related risks and presents classification and a few key methods of risk analysis. This paper concludes
with a practical project risk assessment example using sensitivity analysis in the company of the cosmetics
branch.
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