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Streszczenice

Ryzykicm okrc$la si¢ sytuacjg decyzyjna podejmowang w warunkach nicpewnosci co do przyszicgo scenariusza
zdarzen zwiazanych z ta decyzja. Ryzyko ma charakter wiclowymiarowy i moze dotyczy¢ wszystkich aspektow
projektu inwestycyjnego. W zarzadzaniu ryzykiem wyréznia sig jego identyfikacjg, oceng i minimalizowanic.
W artykulc przedstawiono syntctyzujacc metody oceny ryzyka. Z metod podstawowych przedstawiono stratcgiczng
oceng ryzyka i oceng ryzyka przcptywow picnigznych. Z mctod pomocniczych przedstawiono oceng ryzyka zwig-
zancgo zc skala produkcji i oceng ryzyka zwiagzang z wysokim poziomem statych kosztéw projektu.

Wprowadzenie

Przemystowym projektem inwestycyjnym okresla si¢ skonkretyzowana wersje lokaty kapi-
talu w rzeczowe przedsigwzigcie majace na celu:

— odtworzenie srodkow trwatych,

— modernizacjg technologii, produktow 1 procesow produkcyjnych,

— innowacjg technologii, produktow i proceséw produkcyjnych,

— rozwoj potencjatu produkcyjnego w dotychczasowej postaci lub utworzenie nowego
potencjatu produkcyjnego (dywersyfikacje).
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W duzym projekcie inwestycyjnym wyrdznia sig¢ obiekty i zadania inwestycyjne. W re-
alizacji projektu petny cykl rozwojowy obejmuje fazy: przedinwestycyjna, inwestycyjna i ope-
racyjna.

Faza przedinwestycyjna obejmuje trzy etapy: studium mozliwosci, studium przedinwes-
tycyjne 1 ostateczng wersjg projektu. Etapy te moga by¢ uzupeinione studiami funkcjo-
nalnymi dotyczacymi wybranych aspektéw projektu. W kazdym z etapow fazy przed-
inwestycyjnej wyr6znia si¢ analiz¢ 1 dokumentacjg: prawna, techniczna, organizacyjna
1 ekonomiczna.

Waznym elementem wymienionych analiz jest ocena ryzyka inwestycyjnego. Ryzyko
oznacza sytuacj¢ decyzyjna podejmowana w warunkach niepewnosci co do przysziego
scenariusza zdarzen majacych zwiazek z tg decyzja (Nahotko 1997). Ma ono charakter
wielowymiarowy 1 dotyczy¢ moze wszystkich aspektow projektu inwestycyjnego. Syn-
tetyzujacy charakter ma:

— strategiczna ocena ryzyka,

— ocena ryzyka przeplywow pienig¢znych,

— ocena ryzyka skali produkgji,

— ocena ryzyka wysokiego poziomu kosztow statych projektu.

1. Strategiczna ocena r);zyka projektu

Strategiczna ocena ryzyka projektu ma charakter wielowymiarowy. Jest ukierunkowana na
otoczenie projektu i na zasoby inwestora. Wykorzystuje si¢ w niej metody znane w analizie
strategicznej. W szczegdlnosci mozna tutaj wskazaé na analizg strukturalng sektora i analize
silnych i stabych stron inwestora oraz szans 1 zagrozen w otoczeniu (SWOT). Uzyskane ta droga
dane mozna zsyntetyzowac w nastgpujace grupy:

— ryzyko projektu ze wzglgdu na lokalizacjg inwestycji,

— ryzyko projektu ze wzgledu na sektor w ktorym jest realizowany projekt i rynek, na
ktérym beda sprzedawane jego produkty,

— ryzyko projektu ze wzgledu na zasoby inwestora.

Czynniki uwzglednione w poszczegdlnych grupach zestawiono w tabeli 1 (jako przyktad).

Strategiczng oceng ryzyka projektu mozna opracowa¢ wedtug nastgpujacej procedury:

1. Zespot ekspertow typuje kryteria ryzyka projektu, nadajac im range w przyjetej skali
przyktadowo od 1 do 3.

2. Przyjmuje sie skale warto$ci kryteriow przykiadowo od 1 do 5. Sytuacji o najmniejszym
ryzyku przypisuje sie cyfrg 1, sytuacji o najwigkszym ryzyku przypisuje si¢ natomiast cyfrg 5.
Przyktadowo, jezeli stabilno§¢ polityczna kraju, w ktérym jest realizowany projekt jest
niezadowalajaca, np. istnieje mozliwo$¢ nacjonalizacji, to takiej sytuacji przypisujemy cyfre 5,
jezeli nie istnieje zagrozenie substytutami, to temu czynnikowi przypisuje sig cyfre 1 itp.

3. Maksymalne ryzyko okre$la sie mnozac sume rang kryteriow przez 5. W podanym
przyktadzie (tab. 1) maksymalne ryzyko wynosi:

RM = 98 x 5 =490 punktow
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4. Ryzyko projektu stanowi stosunek Sredniowazonych warto$ci czynnikow okreslajacych
ryzyko projektu do maksymalnej liczby punktow ryzyka. W podanym przyktadzie (tab. 1)
ryzyko projektu wynosi:

WR = L =0,65
490

Im wskaznik ryzyka jest wyzszy, tym ryzyko projektu jest wyzsze. Warto$¢ wskaznika
powyzej 0,5 charakteryzuja projekty o wysokim ryzyku.

TABELA |
Stratcgiczna occna ryzyka projcktu
TABLE |
Stratcgic risk asscssment method
Lp. Kryterium oceny ryzyka Ranga wam.)éé i W_artoé.c'
kryterium | kryterium | Sredniowazona
1 2 3 4 5
I. Ryzyko projcktu ze wzglgdu na lokalizacjg inwestycji
1 | Stabilno$¢ polityczna kraju, w ktérym jest rcalizowany projckt 3 S 15
2 | Powiazania migdzynarodowe 2 4 8
3 | Stabilno$¢ spotcczna 2 3 6
4 | Uwarunkowania ckologicznc 2 2 4
5 | Gwarancje pafstwowe 3 1 3
6 | Klimat inwestycyjny 3 2 6
7 | Interwencjonizm panstwowy 2 3 6
8 | System podatkowy 3 4 2
9 | Transfcr zyskow 3 5 15
10 | Infrastruktura projcktu 2 2 4
Il | Dostgpnos¢ czynnikow produkeji 2 2 4
12 | Innc czynniki lokalnc majacc wptyw na projckt 2 2 4

I1. Ryzyko projektu zc wzglgdu na scktor w ktérym recalizowany jest projekt i rynek,
na ktérym beda sprzedawanc projckty

13 | Faza rozwoju scktora 2 5 10
14 | Stopicni koncentracji scktora 2 4 - 8
[5 | Innowacyjnos¢ produktow 2 3 6

16 | Innowacyjnosé technologii 2 2 4
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cd. tabeli I
cont. table |
1 2 3 5
17 | Zagrozenic substytutami 2 6
18 | Mozliwos¢ roznicowania produktow 2 10
19 | Wysokos¢ barier wejscia do scktora 1 5
20 | Wysokos¢ barier wyjécia z scktora 1 S
21 | Rentownosc scktora 3 15
22 | Przewidywana stopa wzrostu scktora 3 6
23 | Wiclkos¢ rynku 3 9
24 | Stopicn zagrozenia rynku 2 8
25 | Przewidywana stopa wzrostu rynku 3 6
26 | Sita dostawcow 2 4
27 | Sita nabywcow 2 6
28 | Sifa konkurcntow 3 12
29 | Grozba pojawicnia sig nowych konkurentow 2 10
30 | Wymiary konkurcncji 2 6
31 | Komplementarno$é popytu 2 4
[11. Ryzyko projcktu zc wzgledu na zasoby inwcstora
32 | Dostgpnosé kredytow 3 15
33 | Zasoby finansowc 3 12
34 | Zasoby rzcczowce 2 6
35 | Zasoby organizacyjnc 2 10
36 | Zasoby informacyjnc 3 6
37 | Kanaty dystrybucji 3 3
38 | Aliansc stratcgiczne 2 8
39 | Marka inwcstora 2 10
' 40 | Ushgi scrwisowc 2 8
| 41 | Sifanegocjacyjna 1 3
*E 42 | Elastycznosé inwestora 2 4
»_ Suma punktow 98 318
» Maksymalna liczba punktow 490
i
, 318
Ryzyko projcktu T 0,65
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2. Ocena ryzyka przeplywdw pieni¢znych

Do najczesciej stosowanych miar ryzyka przeptywow pienigznych nalezy odchylenie od
wartoéci oczekiwanej zaktualizowanego salda przeplywow pienigznych oraz odchylenie od
warto$ci oczekiwanej zdyskontowanej stopy zwrotu.

Realizacja tej metody wymaga opracowania kilku scenariuszy zdarzen opisujacych
dane wejsciowe do oceny projektu i oszacowanie prawdopodobiefistwa wystapienia tych sce-
nariuszy.

Zazwyczaj przyjmuje si¢ trzy scenariusze zdarzen:

— pesymistyczny,

— najbardziej prawdopodobny,

— optymistyczny.

Przestankami opracowania scenariuszy oraz prawdopodobienstwa ich wystapien moga by¢
czynniki polityczne, ekonomiczne, technologiczne itp.

2.1. Wartos$¢ oczekiwana zaktualizowanych sald pienieznych (E (NPV)
i odchylenie standardowe od wartos$ci oczekiwanej (& (NPV)

Odchylenie standardowe od wartosci oczekiwanej (& (NPV)) jest najczedciej stosowanag
miara ryzyka. Mozna je oblicza¢ w procedurze rozwinigtej, gdy dane wejSciowe dla kazdego
roku obliczen s zroéznicowane oraz w procedurze uproszczonej, gdy salda biezacych prze-
ptywow sa w kazdym roku state oraz przyjmuje sig, ze wydatki inwestycyjne sa w catosci
ponoszone w zerowym roku obliczen.

2.1.1. Procedura rozwinigta

1. Oblicza si¢ warto§é oczekiwana salda przeptywéw pienieznych w n-tym roku:

E, =(NCF, )= Y NCF, -p, M
j=I

przy czym

NCF, = EAT, + DEP, - VJ, )
oraz

EAT, =(1-9)Q; (; —¢,) @

j=I

gdzie:

E(NCF,) — warto$¢ oczekiwana salda przeptywoéw pienigznych w t-tym roku [zt/rok],
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NCF,; — saldo przeptywow pienigznych w t-tym roku przy i-tym scenariuszu zdarzen
[zt/rok],

Pi — prawdopodobienstwo wystapienia i-tego scenariusza zdarzen w t-tym roku,

EAT; — zysk netto w t-tym roku przy i-tym scenariuszu zdarzen [zt/rok],

DEP; — koszty amortyzacji w t-tym roku przy i-tym scenariuszu zdarzen [z}/rok],

VJ]; — wydatki inwestycyjne w t-tym roku przy i-tym scenariuszu zdarzen [z{/rok],

t — stopa podatkowa,

a — 1iloé¢ produktow,

Q — iloé¢ produktu j-tego rodzaju [jedn. nat./rok],

p; — jednostkowa cena produktu j-tego rodzaju [zl/jedn. nat.],

g — jednostkowy koszt produktu j-tego rodzaju [zl/jedn. nat.].

2. Oblicza sig wariancjg salda przeptywow pienigznych w t-tym roku:

N 2
8*(NCF, )= (NCF, -E,(NCF,)) p,
i=1

3. Oblicza sig odchylenie standardowe salda przeptywow pienieznych:

8, (NCF, )= /8! (NCF,)

4. Oblicza sig warto$¢ oczekiwang zdyskontowanych sald pienigznych:

przy czym

gdzie:

-

E(NPV):i E, (NCF, )a,

i=r

1
a, =
(1+1)'

wspotczynnik dyskontowy,

1,2, .., T— kolejny rok okresu obliczeniowego,
okres obliczeniowy [lata],

stopa dyskontowa.

Q)

&)

(6)

(7

5. Oblicza sie odchylenie standardowe od warto$ci oczekiwanej zdyskontowanych sald

pienigznych:

S(NPV) = i 5, (NCF, )-a,

i=1

(8)
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6. Oblicza si¢ wspodtczynnik zmienno$ci x warto§ci oczekiwanej zdyskontowanych sald
pienigznych:

S(NPV) 9)

CVINPV)= £ NPy

Odchylenie standardowe 8(NPV) jest miara catkowitego ryzyka, wspétczynnik zmiennos$ci
natomiast jest miarg jednostkowego ryzyka. Zalezno$¢ pomigdzy wspétczynnikiem zmien-
nosci a stopa dyskontowa uwzgledniajaca koszt kapitatu z premia za ryzyko podano w tabeli 2.

Zalezno$¢ pomiedzy wartoscia oczekiwana, odchyleniem standardowym i prawdopodo-
biefistwem wystapienia okre$lonych przeptywow pienigznych mozna zinterpretowac nastgpu-
jaco:

— istnieje 50% szans, ze zdyskontowana warto$¢ sald pienigznych bedzie wigksza od
wartosci oczekiwanej,

— istnieje 68% szans, ze zdyskontowana warto$¢ sald pienigznych bgdzie zmieniaé sig
w przedziale [E(NPV) + (NPV); E(NPV) + §(NPV)],

— istnieje 95% szans, ze zdyskontowana warto$¢ sald pienigznych bgdzie zmieniac sig
w przedziale [E(NPV) + 28(NPV); E(NPV) + 25(NPV)],

TABELA 2
Zaleznos¢ migdzy wspotczynnikiem zmiennosci a premia za ryzyko
TABLE 2
Volatility cocfficient — risk premium relationship
Wspotczynnik zmiennosci Premia za ryzyko Stopa dyskontowa

0,0—0,1 — WACC
0,1—0,3 1 WACC + 1
0,3—0,5 3 WACC +3
0,5—0,7 6 WACC + 6
0,7—0,9 10 WACC + 10
0,9—1,1 s WACC + 15
1,1—1,4 22 WACC + 22

Zrédto: Sicrpinska, Jachna 1993.

1. Oblicza sie warto$¢ oczekiwana salda biezacych przeptywow pienieznych:

E(NPV)=>"NCF, -p, (10)

i=]
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gdzie:
E(NCF) — srednioroczna warto$¢ oczekiwana salda biezacych przeptywoéw pie-
ni¢znych [zt/rok],
NCF; — saldo biezacych przeptywow pienigznych przy i-tym scenariuszu zdarzen
[z¥/rok],
pi — prawdopodobienstwo wystapienia i-tego scenariuszu zdarzen.
przy czym

NCF, = EAT; + DEP; (11)
2. Oblicza sig wariancjg salda biezacych przeptywdw pienigznych:

8*(NCF)= " (NCF, ~E(NCF)) -p, —

3. Oblicza si¢ odchylenie standardowe salda biezacych przeptywow pienieznych:

8(NCF) =,/8*(NCF) (13)

4. Oblicza sig warto$¢ oczekiwana zaktualizowanego salda przeplywdw pienieznych:

1+1)" -
E(NPV) = E(NCF) (”—)Tl _E(V]) (4)
r(1+1)
przy czym
T n ( 1 5)
E(VJ)ZZ VJtipt
t=0 i=l
gdzie:
E(VJ)) — skumulowana warto$¢ oczekiwana wydatkow inwestycyjnych [z],1
V]; — wydatki inwestycyjne w t-tym roku przy i-tym scenariuszu zdarzen [z¥/rok].

5. Oblicza si¢ odchylenie standardowe od wartoSci oczekiwanej zdyskontowanych
biezacych sald pienieznych:

(1+nT -1 (16)

S(NPV) = 6(NCF) a
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6. Okresla sig¢ wspOtczynnik zmiennoscei:

_ 3(NPV) a7

CV(NPV) e

2.2. Warto$¢ oczekiwana zdyskontowanej stopy zwrotu i odchylenie
standardowe od warto$ci oczekiwanej

Warto$¢ zdyskontowanej stopy definiuje si¢ w formule rozwinigtej jako stosunek zdys-
kontowanych sald przeptywow pienig¢znych do zdyskontowanych wydatkéw inwestycyjnych,
w formule uproszczonej natomiast jako stosunek zdyskontowanych sald przeplywoéw pie-
nieznych do skumulowanych na rok zerowy wydatkéw inwestycyjnych.

2.2.1. Procedura rozwinieta

Warto$¢ oczekiwang zdyskontowanej stopy zwrotu definiuje sig nastepujaco:

E(NPVR) = ZOEY) L1e)
E(PV])
1. Oblicza sig warto§¢ oczekiwana E(NPV) ze wzoru (6) wedlug procedury podstawowe;j
w rozdziale 2.1.
2. Oblicza sig warto$¢ oczekiwana E(PVJ) za pomocg wzorow:

T
E(PVI) =Y E, (V] )-a, (19)
i=|
przy czym
Et(VJ[)=ZJ(i‘p“ (20)
i=l
gdzie:
E,(V])— warto$¢ oczekiwana wydatkow inwestycyjnych w t-tym roku [zt/rok],
V], — wydatki inwestycyjne w t-tym roku przy i-tym scenariuszu zdarzen [z¥/rok].

3. Oblicza sig warto$¢ oczekiwang E(NPVR) ze wzoru (18).
4. Oblicza si¢ wedhug przyjetych scenariuszy wartosci zdyskontowanych sald pienigznych
1 zdyskontowanych wydatkow inwestycyjnych:

T
NPV, = > NCF, @n

t=0
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.
PVI =) VI, a, (22)
t=0

gdzie:
NPV; — wartos¢ poczatkowa zdyskontowanych sald przeptywow pienigznych przy
i-tym scenariuszu zdarzen [zt],

NCF;, — saldo przeplywow pienigznych w t-tym roku przy i-tym scenariuszu zdarzen
[z/rok],

PV];, — wartos¢ poczatkowa zdyskontowanych wydatkow inwestycyjnych przy i-tym
scenariuszu zdarzen [zl1],

V], — wydatki inwestycyjne w t-tym roku przy i-tym scenariuszu zdarzen [zt].

5. Oblicza sig warto§¢ zdyskontowanych stop zwrotu dla przyjetych scenariuszy:

NPVR, = NEV, (23)

6. Oblicza sig wariancjg zdyskontowanych stop zwrotu:

82 (NPVR) = 3 (NPVR, ~E(NPVR)) (24)

7. Oblicza sig odchylenie standardowe od oczekiwanej stopy zwrotu:

S(NPVR) =,/8*(NPVR) (25)

8. Oblicza si¢ wspotczynnik zmiennos$ci za pomoca wzoru:

CV(NPVR) = E(ﬁmf:v_vg (26)

2.2.2. Procedura uproszczona

1. Warto$¢é oczekiwana oblicza sie za pomoca wzoru:

E(NPV) (27)
E(VJ)

E(NPVR) =
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2. Skumulowana warto$¢ wydatkoéw inwestycyjnych oblicza si¢ ze wzoru (15):

EV=Y VI, p, 28)

t=0 i=1
3. Warto$¢ oczekiwang zdyskontowanych sald pienigznych oblicza si¢ za pomocg wzoru:

(1+n)" -1

r(1+1)" -

(29)

E(NPV) = E(NCF) E(VJ)

przy czym E(NCF) oblicza si¢ z wzoréw (10) 1 ( 11)
4. Oblicza sie wedlug przyjetych w scenariuszu: warto$¢ zdyskontowanych sald pienigz-
nych i skumulowanych wydatkéw inwestycyjnych:

T
NPV, =NcF, 4D 1y 30
r(1+1)"
L 31)
VI, =Y VI,

5. Oblicza sig zdyskontowane stopy zwrotu dla przyjgtych scenariuszy:

NPVR. ] (32)
A2

ol

6. Oblicza sie wariancje, odchylenie standardowe 1 wspotczynnik zmiennosci ze wzorow
(24), (25) 1 (26).

23.Semioodchylenie standardowe od wartos$ci oczekiwane]
zdyskontowanych sald pienigznych SV(NPV)

Jako miare ryzyka wykorzystuje si¢ takze semioodchylenie standardowe od warto$ci ocze-
kiwanej zdyskontowanych sald pienigznych (SV(NPV)). Przy tej miarze ryzyka uwzglednia si¢
wylacznie odchylenia ujemne. Semioodchylenie standardowe mozna obliczaé w procedurze
rozwinigtej 1 uproszczone;j.

2.3.1. Procedura rozwinigta

1. Oblicza sig semiwariancje¢ przeptywow pienigznych w t-tym roku:

n i 3
SVE(NCF, )= 3R, p, (&)
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przy czym
r_ | [NCE; ~E,(NCF, )] dla: NCF, —E,(NCF, ) <0 (34)
"o dla: NCF, -E,(NCF, )>0
E, (NCF, )= 3" NCF, -p, &
i=l
gdzie:
SV}(NCF,) —  semiwariancja przeptywow pienieznych w t-tym roku
Ry —  odchylenie przeplywo6w pienigznych od wartosci oczekiwanej przy
i- tym scenariuszu zdarzen [z1],
Ps — prawdopodobienstwo wystapienia i-tego scenariusza zdarzen,
NCF, —  saldo przeptywow pienieznych w t-tym roku, przy i-tym
scenariuszu zdarzen [z1],
E,(NCF) — warto$¢ oczekiwana salda przeptywow pienieznych w t-tym roku [z1].

2. Oblicza sig semioodchylenie standardowe przeptywdéw pienieznych w t-tym roku:
SV, (NCF, )=vSV? (NCF,) (36)

3. Oblicza sie semioodchylenie standardowe za pomoca wzoru:

SV(NPV) = i SV, (NCF, )-a, (37

2.3.2. Procedura uproszczona (NCF, = NCF = const.)

1. Oblicza si¢ semiwariancje przeplywow pieni¢znych:

SVA(NCF)=Y "R, -p, (38)

przy czym

_{[NCF, ~E(NCF)]  dla: NCF, ~E(NCF) <0 (39)

R
“ o dla: NCF, —~E(NCF) >0
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oraz
E(NCF)= Y NCF, -p, (40)
=l

2. Oblicza sie roczne semioodchylenie standardowe przeplywow pienigznych:

SV(NCF)=+/SV? (NCF) (a1
3. Oblicza sig semioodchylenie standardowe za pomocg wzoru:
SV(NPV) = ET: SV(NCF)-a, (42)
t=0

24.Semioodchylenie standardowe od zdyskontowanej stopy zwrotu
(SV(NPVR))

2.4.1. Procedura rozwinieta

1. Oblicza si¢ semiwariancje zdyskontowanej stopy zwrotu:

SVA(NPVR)=3'R, -p, (43)
i=1
przy czym
g | [NPVR ~E(NPVR)]  dla: NPVR, ~E(NPVR) <0 (44)
"o dla: NPVR, — E(NPVR) > 0

oraz NPVR, oblicza sig ze wzorow (21), (22)1(23), a E(NPVR) ze wzoru (18) wedlug procedury
przedstawionej w rozdziale 2.2.1.

2. Oblicza sig semioodchylenie standardowe:
SV(NPVR)=,/SV*(NPVR) (45)
3. Oblicza si¢ wspolczynnik zmiennosci:

cvmwm:% (46)
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2.4.2. Procedura uproszczona

1. Oblicza si¢ semiwarancjg zdyskontowanej stopy zwrotu SVANPVR) z wzorow (43) 1 (44)
przy czym: NPVR; oblicza sig ze wzoréw (30), (31) i (32), a E(INPVR) ze wzoru (27) wedlug
procedury przedstawionej w rozdziale 2.2.2.

2. Oblicza sig semioodchylenie standardowe ze wzoru (45) i wspétczynnik zmiennosci
ze wzoru (46).

2.5. Ocena ryzyka skali produkecji

Do oceny ryzyka skali produkcji 1 sprzedazy mozna wykorzystaé prég rentownosci i mar-
ginesy bezpieczenstwa.

Prég rentownoSci okresla punkt wyréwnania przychodow ze sprzedazy z catkowitymi
kosztami produkcji, to jest punkt przy ktérym przedsigbiorstwo osiaga zerowy wynik finan-
sowy. Prog rentownosci jest powszednie stosowanym narze¢dziem w analizie ekonomiczne;j
przedsigbiorstw. Oblicza sig go przyjmujac nastepujace zatozenia:

— koszty produkcji sa funkejg ilosci produkeji lub wielkosci sprzedazy,

— warto$¢ produkcji rowna jest wartoéci sprzedazy,

— koszty stale sa jednakowe dla kazdej ilosci produkcji,

— jednostkowe koszty zmienne s state 1 wskutek tego catkowicie zmienne koszty pro-
dukcji, zmieniaja sig¢ proporcjonalnie do ilo$ci produkcji,

— Jednostkowe ceny sprzedazy produktu lub produktéw nie ulegaja zmianie z uptywem
czasu 1 ze zmianami skali produkcji; warto$¢ sprzedazy jest wiec funkcja liniowa jednostkowe;j
ceny sprzedazy 1 iloSci sprzedawanych produktéw,

— obliczenia powinny sig opiera¢ na danych z normalnego roku eksploatacji obiektu,

— poziom jednostkowy cen sprzedazy oraz kosztow zmiennych i statych pozostaje nie-
zmieniony,

— asortyment produktéw powinien pozosta¢ niezmieniony w czasie objetym analiza.

W praktyce nie zawsze mozliwe jest przestrzeganie tych wszystkich zalozen, co mo-
ze odbi¢ si¢ niekorzystnie na analizie progu rentownosci. Dlatego tez analiza progu
rentownosci powinna by¢ traktowana jako $rodek uzupelniajacy inne metody analizy
ryzyka.

Podstawa analizy progu rentownosci jest podzial kosztow na state i zmienne. Jedna z metod
wyznaczenia z kosztow statych jest metoda skrajnych punktéw, oparta na zdarzeniach z prze-
szto$ci. Bierze si¢ pod uwage dwa skrajne poziomy wykorzystania zdolnosci produkcyjnych
1 kosztéw (Drury 1995):

Rozmiary produkcji (szt./rok) Koszty catkowite (zt/rok)

Najnizszy poziom produkcji 5000 22 000

Najwyzszy poziom produkcji 10 000 32 000
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Jezeli koszty zmienne bgda state na jednostke 1 koszty stale pozostana nie zmienione; to
wzrost kosztow bedzie spowodowany wytacznie wzrostem kosztéw statych. Koszt zmienny na
jednostkg wyniesie:
(32 000 —22 000) : (10 000 — 5 000) = 2 zt kosztu zmiennego na jednostke produkcji
Przy produkcji 5000 szt./rok koszt zmienny catkowity wyniesie:
5000 - 2 =10 000 zt/rok
koszt staty natomiast wyniesie:
22 000 — 10 000 = 12 000 z¥/rok
Przy produkcji 10 000 szt./rok catkowity koszt wyniesie:
10 000 - 2 =20 000 zl/rok
koszt staty natomiast pozostanie bez zmian:

32 000 — 20 000 = 12 000 zt/rok

Algebraiczne formuly do obliczenia progu rentownosci wprowadza si¢ wychodzac z nas-
tepujacych zaleznosci:

— warto$¢ sprzedazy = koszty produkc;ji,

— warto$¢ sprzedazy = ilo§¢ sprzedazy x cena jednostkowa sprzedazy,

— koszty produkcji = koszty state + (jednostkowe koszty zmienne x ilo$¢ sprzedazy).

Zgodnie z podanymi wyzej zalozeniami, rownanie do obliczenia minimalne;j ilo$ci produkcji
ma postac:

p-BEP;=v-BEP;+F (47
skad
BEP, = * (48)
L—
gdzie:
p — cena jednostkowa produktu [z¥/jedn. prod.],
v — jednostkowy koszt zmienny [zl/jedn. prod.],
F — koszt staty [zl/rok],

BEP;, — prdg rentownosci w jednostkach produkcji [jedn. prod./rok].
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Prég rentowno$ci wyrazony w wartosci produkcji w zi/rok oblicza sie za pomoca wzoru:

BEP,, =p-—— (49)
p—Vv

Prog rentownosci wyrazony w procentach wykorzystania mocy produkcyjnych oblicza si¢ ze
wzoru:

BEP,, =—— 100 (50)
Quae (V)

gdzie:
Quax  — maksymalna zdolno$¢ produkcyjna [jedn. prod. /rok].

W przypadku produkcji wieloasortymentowej prog rentownos$ci oblicza si¢ zamieniajac
rézne produkty na rownowazng ilo$¢ produktu lub postugujac sie wzorem:

BEP,, =——© 1)
Z (@ —Vvi)L;
H
gdzie:
BEP,,— prog rentownosci w jednostkach przeliczeniowych,
n — liczba asortymentow,
o} — cena I-tego produktu [z¥/jedn.prod.],
V; — jednostkowy koszt zmienny i-tego produktu [zV/jedn.prod.],
L — udzial i-tego produktu w catkowitej produkeji [jedn.nat./jedn.nat.].

Progowe ilosci kazdego asortymentu otrzyma sie przez wymnozenie progu rentownosci
w jednostkach przeliczeniowych przez jego udziat w catkowitej produkc;ji:

BEP, = BEP;, - L, (52)

gdzie:
BEP;;;,— prog rentownosci i-tego asortymentu [jedn.nat./rok].

Progi rentownosci pozwalaja na wyznaczenie marginesow bezpieczenstwa. Marginesy bez-
pieczenstwa okre§lone w stosunku do progow rentownosci okres$laja rezerwe w parametrach
okres$lajacych zdolno$¢ produkcyjng projektu, przewidziana wielko$¢ sprzedazy oraz procent
wykorzystania mocy produkcyjnych w stosunku do warto$ci progowych lub tez inaczej mozna
okresli¢ je jako mozliwo$¢ wzrostu wartoSci progowych przy zachowaniu zerowego wyniku
finansowego. Marginesy bezpieczenstwa oblicza si¢ ze wzoréw:
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MB;, = Q- BEP;, (53)
MB,, =S - BEP,, (54)
MB(%) =100- BEP(%) (55)
gdzie:
MB — marginesy bezpieczenstwa wyrazone roznica mig¢dzy projektowana
wielko$cia parametrow a progami rentownosci,
— projektowana wielko$¢ produkcii, jedn.prod./rok.
p jedn.p
S — projektowana wartos¢ sprzedazy, zi/rok.

Marginesy bezpieczenistwa progu rentownos$ci mozna takze wyrazi¢ w procentach zdolnosci
produkcyjnej 1 przewidywanej wartosci sprzedazy:

—-BEP,
MB,, =u.]00 (36)
S-BEP,
MB,,, =——2-100 (7)
S
gdzie:
MB — marginesy bezpieczenstwa wyrazone w procentach projektowanej wielkosci

parametrow.

Wysokie progi rentownosci 1 mate marginesy bezpieczenstwa $wiadcza o duzym rynku
projektu, poniewaz niewielka obnizka cen lub niewielki wzrost kosztow statych lub zmiennych
moga wywotaé podwyzszenie progdéw rentownosci 1 utrate efektywnosci przez projekt
inwestycyjny. Podobne skutki moga byé wywotane przez obnizenie skali produkcji lub
sprzedazy.

2.6. Ocena ryzyka wysokiego poziomu kosztéw statych

Ryzyko wysokiego poziomu kosztow statych wyraza stopien dzwigni operacyjnej. Dzwig-
nig operacyjng okresla si¢ wagg kosztow statych w dziatalnosci firmy. Stopniem dzwigni
operacyjnej okresla si¢ procentowa zmiang zysku operacyjnego w stosunku do procentowej
zmiany sprzedazy. Jest to zatem wskaznik, ktory mierzy wpltyw wartosci sprzedazy na zysk
operacyjny:
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AEBIT (58)
EBiT
DOL =—"—~-
AP
P
Poniewaz:
AP=AQ - p (59)
P=Q-p (60)
to wzor (58) mozna zapisa¢ w postaci:
DOL = AEBIT, -Q 61
AQ-EBIT,
gdzie:
DOL — stopien dzwigni operacyjnej [z1],
EBIT, — zysk operacyjny [z1],
Q — poczatkowa wartos§¢ produkcji [jedn.nat.],
P — poczatkowa warto$§¢ sprzedazy [z1],
p — cena jednostkowa produktu [zl/jedn.nat.].

Na podstawie wzoru (61) mozna wyprowadzi¢ dwa inne rOwnowazne rdwnania, okre$lajace
stopien dzwigni operacyjne;:

poL =_Q®V) (62)
" Q(p-v)-F -
poL, ==Y (63)
* P-V-F
gdzie:

v — jednostkowe operacyjne koszty zmienne [zl/jedn.nat.],
F — koszty state [zt/rok],
A\ — laczne (catkowite) koszty zmienne [z}/rok],
P — poczatkowa wartos$¢ sprzedazy [z1].

Zasada dzwigni operacyjnej wynika z progresywnego stopnia wzrostu zysku operacyjnego
w stosunku do wielko$ci sprzedazy, poniewaz koszty state operacyjne nie zaleza od wielkoéci
produkeji, co ilustruje rownanie:
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Z,=Q-(p-v)-F (64)
oraz przyktad:
produkcja 1000 jedn. 1500 jedn.
cena jednostkowa 10 zt/jedn. 10 zl/jedn.
sprzedaz 10000 zt. 15000 zt.
Jjedn. koszty zmienne S zt/jedn. 5 zi/jedn.
catkowite koszty zmienne 5000 zt. 7500 zt.
koszty stale 2000 zt/rok 2000 zt/rok
zysk operacyjny 3000 zt/rok 5500 zt/rok
wzrost sprzedazy — 50%
wzrost zysku operacyjnego — 83%

W tym przyktadzie stopien dzwigni operacyjnej obliczony z kolejnych wzoréw wynosi:

5500—3000
. N T
15000-10000
10000

DOL

OL = (5500-3000)-10000 1
(1500—-1000)-3000

2

_1000-(10-5)
1000- (10— 5)—-200

]

_10000-5-1000
10000— 5-1000—- 2000

)

Poniewaz wzory sa rOwnowazne, otrzymano jednakowy wynik. W tym przypadku wzrost
sprzedazy o 50% spowoduje wzrost zysku operacyjnego o 50 - 1,67 = 93,5%
Przy progu rentownosci

BET;, = lz()ﬂ% =400 jedn.

dzwignia operacyjna

_400-(10-5) 2000
400-(10-5)-200 0

dazy do nieskonczonosci.



88

Im projekt jest realizowany blizej punktu rownowagi, tym dZzwignia operacyjna jest wyzsza
i maleje, w coraz szybszym tempie, w miare oddalania si¢ od punktu réwnowagi. Jezeli duzy
procent catkowitych kosztow firmy ma charakter kosztow statych, to ma ona dzwignig ope-
racyjng wysokiego szczebla.

Wysoki poziom dZwigni operacyjnej $wiadczy o duzym stopniu ryzyka w dziatalnosci firmy.

Roéwnoczesnie moga wystgpowaé znaczne rezerwy w wykorzystaniu zdolnosci produk-
cyjnych 1 obnizeniu kosztow produkcji, szczegoélnie kosztow statych. Trzeba jednak pamigtac,
ze przy wysokiej dzwigni operacyjnej mate zwigkszenie sprzedazy powoduje duzy wzrost
zysku operacyjnego, ale takze mate zmniejszenie sprzedazy powoduje znaczny spadek zysku
operacyjnego. Wysoki poziom dzwigni operacyjnej w dzialalnosci firmy jest zjawiskiem nie-
korzystnym.

Zakonczenie

Przedstawiono wybrane metody oceny ryzyka przemystowych projektéw inwestycyj-
nych, po$wigcajac szczegdlng uwage ocenie ryzyka statystycznego i ocenie ryzyka prze-
plywow pienigznych. Znane sa takze inne metody oceny ryzyka, jak np. analiza wrazliwosci,
metody symulacyjne i wiele innych. Ocena ryzyka ma charakter subiektywny, poniewaz wy-
korzystuje si¢ w niej subiektywna projekcjg zdarzen w przysztosci. Jednakze poprzez ana-
liz¢ skrajnych projekcji tych zdarzen obiektywizuje si¢ w pewnym stopniu oceng efektyw-
nosci okre$lonego projektu inwestycyjnego. W ocenie ekonomicznej ryzyko projektu inter-
pretuje sig zazwyczaj jako czynnik zwigkszajacy koszt kapitatu, czyli stopa dyskonta sald
przeptywow pienigznych. '
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Abstract

Risk refers to the decision-making problem in terms of uncertainty over the future event scenario. The nature of risk
is multidimensional and it may concern all the aspects of the investment project. There arc three fundamental problems
in risk managing — risk identifying, risk assessment and risk minimisation. The article depicts synthesis methods
of risk assessment. Among basic methods there have been presented strategic risk assessment method and risk
asscssment of cash flows method as well. Among the auxiliary mcthods the authors describe production scale
risk assessment method and high project constant costs.



