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CZESC ..C”

1.Analiza wrazliwosci.

Tabela 1. Przeplywy pieni¢zne dla sytuacji bazowej.

0]1-8a 8b
CR 0 12000000 | 7000000
CE 09000000 0
NCE 0| 625000 625000
EBIT 0| 2375000 6375000
NOPAT 0| 1923750 5163750
NCE 0| 625000| 625000
NWC 1633333 0| 1633333
CAPEX | 5000 000 0 0
FCF 6633333 | 2548750 | 7422083

NPV=2998226,4

IRR=38%

CC=23,87%

Analiza wrazliwo$ci dotyczy¢ bedzie pigciu czynnikéw: przychodow ze sprzedazy,
kosztow stalych bez amortyzacji, stopy opodatkowania, stopy wolnej od ryzyka oraz
rynkowej stopy procentowej (oczywiscie mozliwe sg tez zmiany innych czynnikow). Nalezy
zatozy¢, ze przychody ze sprzedazy oraz koszty stale bez amortyzacji beda si¢ odchylaé
w stosunku do swojego poziomu bazowego o 20%, natomiast stopa podatkowa w wariancie
maksymalnym wzrosnie do 23%, a w wariancie minimalnym spadnie do 15%., stopa wolna
od ryzyka w wariancie minimalnym wyniesie 3,387%, a w maksymalnym 5,387%, rynkowa
stopa procentowa w wariancie maksymalnym wyniesie 11,5%, a w minimalnym 9,5%.

Tabela 2. Mozliwe zmiany poziomu pieciu wybranych czynnikéw.

Wariant CR1.8a CRgp FC T Krs Ky
Maksymalny 14400000 | 8400000 1440000 | 23% | 5,387% 11,5%
Bazowy 12000000 | 7000000 1200000 | 19% | 4,387% 10,5%
Minimalny 9600000 5600000 960000 |15% | 3,387% 9,5%




Analize wrazliwos$ci rozpoczeto od przychodow ze sprzedazy.

Tabela 3. Przeplywy pieni¢zne dla wariantu maksymalnych przychodéw ze sprzedazy.

0|1do8a 8b
CR 0 14 400 000 8 400 000
CE 0 10 560 000 0
NCE 0 625 000 625 000
EBIT 0 3215000 7 775 000
NOPAT 0 2 604 150 6 297 750
NCE 0 625 000 625 000
NWC 1633 333 0 -1 633 333
CAPEX 5000 000 0 0
FCF -6 633 333 3229 150 8 556 083

NPV max cr=3810639,5

Na tej podstawie mozna oszacowaé przyblizong warto$¢ zaktualizowang netto dla

minimalnego poziomu przychodow ze sprzedazy:

NPV mincr = NPVg- (NPVmaxcr-NPVg) = 2998226,4 — (3810639,5 -2998226,4) = 2185813,41

Wykres 1. Wrazliwo$¢ NPV na zmiane przychodow ze sprzedazy.
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Jak wida¢, NPV projektu jest wrazliwa na zmiany przychodow ze sprzedazy. Jezeli

przychody rosna,

wowczas NPV  rOwniez wzrasta.

Spadek przychodow powoduje




spadek NPV. Latwo rowniez zauwazyC, ze spadek przychodéw w pewnym momencie
spowoduje, ze NPV bedzie ujemna, co przesadzi o nieefektywnosci projektu.

Nastepnym czynnikiem, dla ktérego dokonano analizy wrazliwosci sg koszty stale bez

amortyzacji.

Tabela 4. Przeplywy pieni¢zne dla wariantu maksymalnych Kkosztéw stalych

bez amortyzacji.

0] 1-8a 8b
CR 12 000 000 7 000 000
CE 9 240 000 0
NCE 0 625000 625 000
EBIT 0 2 135000 6 375 000
NOPAT 0 1729350 5163750
NCE 0 625000 625 000
NWC 1633333 0 -1 633 333
CAPEX 5000 000 0 0
FCF -6 633 333 2 354 350 7422 083

NPV maxks = 1137894,66
NPV minks = NPVg- (NPVmaxks-NPVg) = 2256820,20

Wykres 2. Wrazliwo$¢ NPV na zmiane kosztow stalych bez amortyzacji.
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Jak wida¢, NPV jest wrazliwa na zmiang kosztow statych bez amortyzacji. Gdy koszty

te rosng, wowczas NPV maleje. Nizszy poziom kosztoOw oznacza wyzsza wartos¢ NPV.




Nastepnie dokonano analizy wrazliwosci dla stopy podatkowe;.

Tabela 5. Przeplywy pieni¢zne dla poziomu maksymalnej stopy opodatkowania.

0| 1do8a 8b
CR 0 12 000 000 7 000 000
CE 0 9 000 000 0
NCE 0 625 000 625 000
EBIT 0 2 375000 6 375000
NOPAT 0 1 828 750 4908 750
NCE 0 625 000 625 000
NWC 1633 333 0 -1 633 333
CAPEX 5000 000 0 0
FCF -6 633 333 2 453 750 7 167 083

Skorygowany CC wynosi 23,29%

NPV maxt=2811687,74

Tabela 6. Przeplywy pieni¢zne dla poziomu minimalnej stopy opodatkowania.

0| 1do8a 8b
CR 0 12 000 000 7 000 000
CE 0 9 000 000 0
NCE 0 625 000 625 000
EBIT 0 2 375 000 6 375 000
NOPAT 0 2 018 750 5418 750
NCE 0 625 000 5 000 000
NWC 1633 333 0 -1 633 333
CAPEX 5 000 000 0 0
FCF -6 633 333 2 643 750 12 52083

Skorygowany CC wynosi 24,45%
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NPV mint=3935444,34
Wykres 3. Wplyw zmian stopy podatkowej na NPV.
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Na rysunku wida¢, ze NPV jest wrazliwa na zmiany stopy podatkowej. Jezeli stopa ros$nie,

to NPV maleje. Nizsza stopa oznacza wyzszg NPV.

Nastepnie przeprowadzono analize¢ wrazliwosci dla stopy wolnej od ryzyka.

Przeplywy pieniezne beda takie same jak w wariancie bazowym. Zmieni si¢ koszt kapitatu.

Tabela 7. Wartosci NPV dla poziomu minimalnej oraz maksymalnej stopy wolnej od

ryzyka.
Krf 3,387% 5,387%
CC 24,12% 23,62%
NPV 2924048,5 3073363,2

Wykres 4. Wplyw zmiany stopy wolnej od ryzyka na NPV.
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Jak wida¢ na wykresie NPV jest wrazliwa na zmiane¢ stopy wolnej od ryzyka.

Jezeli wzrasta ki, to NPV rowniez wzrasta. Najwicksza NPV jest, gdy ki wzrostaby do

poziomu 5,387%.

Nastepnie przeprowadzono analize wrazliwosci dla rynkowej stopy procentowe;.

Przeptywy pieni¢zne beda takie same jak w wariancie bazowym. Zmieni si¢ koszt kapitatu.




Tabela 8. Wartos¢ NPV dla poziomu minimalnej oraz maksymalnej kg.

Ky 9,5% 11,5%
CcC 23,47% 24,26%
NPV 3117506,9 2881344,2

Wykres 5. Wplyw zmian kg na NPV.

NPV
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Na wykresie wida¢, ze NPV jest wrazliwa na zmiany kg. Im niZzsza rynkowa stopa

procentowa, tym NPV jest wigksza.




2.Analiza scenariuszy.

a) Scenariusz bazowy

Tabela 7. Przeplywy pieni¢zne dla sytuacji bazowej.

0f1do8a 8b
CR 0 | 12 000 000 7 000 000
CE 0 9000000 0
NCE 0 625 000 625 000
EBIT 0| 2375000 6 375000
NOPAT 0| 1923750 5163 750
NCE 0 625 000 625 000
NWC 1633 333 0 -1 633 333
CAPEX 5 000 000 0 0
FCF -6 633333 [ 2548 750 7 422 083

NPV=2998226,4

IRR=38%

b) Scenariusz pesymistyczny

Scenariusz pesymistyczny zaklada, Zze przychody ze sprzedazy beda o 15% nizsze
w stosunku do scenariusza najbardziej prawdopodobnego, koszty state bez amortyzacji

beda wyzsze o 10%, koszty zmienne wzrosng 1 wyniosg 68% przychodoéw ze sprzedazy.

Tabela 8. Przeplywy pieni¢zne dla wariantu pesymistycznego.

0| 1do8a 8b
CR 0 10200000 5950000
CE 0 8256000 5366000
NCE 0 625000 625000
EBIT 0 1319000 -41000
NOPAT 0 1068390 -33210
NCE 0 625000 625000
NWC 1633 333 0 -1 633 333
CAPEX 5000 000 0 0
FCF -6 633 333 1693 390 2225123

NPV= - 1455613 <0
IRR=19,94%




c) Scenariusz optymistyczny

Scenariusz optymistyczny zaktada, ze przychody wzrosng o 20% w stosunku do
scenariusza najbardziej prawdopodobnego, koszty stale zmniejszg si¢ o 10%, natomiast

stopa opodatkowania zmniejszy si¢ do 17%.

Tabela 9. Przeplywy pieni¢zne dla wariantu optymistycznego.

0| 1do8a 8b
CR 0 | 14400000 8400000
CE 0 | 10440000 6540000
NCE 0 625000 625000
EBIT 0| 3335000 1235000
NOPAT 0| 2768050 1025050
NCE 0 625000 625000
NWC 1633 333 0 -1 633 333
CAPEX 5 000 000 0 0
FCF -6 633 333 | 3393 050 3283 383

e Skorygowany CC wynosi 24,16%
NPV=4904535,7 >0

IRR=49,01%
Tabela 10. Prawdopodobienstwo wystapienia scenariuszy.
Rodzaj scenariusza Prawdopodobienstwo wystapienia
optymistyczny 25%
bazowy 60%
pesymistyczny 15%

Nastepnie nalezy oszacowac¢ warto$¢ oczekiwang NPV.
E(NPV) = pp* NPV}, + po*NPV, + pp*NPV,
E(NPV)=0,6%2998226,4+ 0,25*4904535,7 + 0,15*(- 1455613) = 2755066

Postuzenie si¢ analizg scenariuszy potwierdzilo, ze mozna zrealizowa¢ inwestycj¢, poniewaz

warto$¢ oczekiwana warto$ci zaktualizowanej netto jest dodatnia.




Wykres 6. NPV w roznych scenariuszach.
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Wykres 7. IRR w réznych scenariuszach.
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3. Analiza rownowaznika pewnosci.

N PVRF _ 2 at+FCFt

m a= 0,25

NPVRe = 3488684

Korzystajac z analizy réwnowaznika pewno$ci mozna stwierdzi¢, ze inwestycja jest
oplacalna, poniewaz NPVge jest dodatnia.
4. Metoda wspolczynnika zmiennosSci.

Metoda ta informuje, jaki poziom ryzyka przypada na jednostke parametru finansowego.

1., N2
_\/n ;(Xi X)

Przy obliczaniu ryzyka skorzystano ze wzoru: V, =

X
Po zastosowaniu powyzszego wzoru otrzymano wspotczynnik zmienno$ci NPV na poziomie
0,91. Wysoka jego warto$¢ moze wynika¢ z doboru jedynie trzech obserwacji, w ktorych
warto$ci NPV znacznie od siebie odbiegaty. Warto$¢ tego wspdiczynnika powinna by¢ jak

najnizsza.
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CZESC ..D”

1. Wybor minimalnego zapasu bezpieczenstwa dla zapasow materialow

i surowcow do produkcji.

W kazdym przedsigbiorstwie powinna znajdowa¢ si¢ pewna ilo$¢ materialow
i surowcow niezbednych do produkcji na wypadek wystapienia nieoczekiwanych problemow
z dostawg. Taka ilo§¢ materialow oraz surowcOw zwana jest zapasem bezpieczenstwa.
Poziom tego zapasu moze zaleze¢ od wielu czynnikéw. Przede wszystkim od tego, ile sztuk
naszego wyrobu sprzedajemy 1 jakie jest nasze zapotrzebowanie na materialy 1 surowce.
Kolejnym waznym czynnikiem jest zaufanie do naszych dostawcow. Jezeli wiemy, ze nigdy
nie maja opoéznien w dostawach, wowczas mozemy utrzymywa¢ mniejszy zapas

bezpieczenstwa.

Do obliczenia zapasu bezpieczenstwa skorzystano ze wzoru:

CxQxsxvx~/2I1
PxK,,

Z, =.|-2xs’xIn

Zatozmy, ze mamy do wyboru dwoch dostawcow: Window oraz Szybex. Na
podstawie zebranych danych oszacowano, ze odchylenie standardowe okresu dostawy dla

Window wynosi 4 dni, a dla Szybex 7 dni. Pozostate dane przedstawia ponizsza tabela.
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Tabela 11. Zalozenia niezb¢dne do obliczenia minimalnego poziomu zapaséw.

roczne zapotrzebowanie na dany P 130000

rodzaj zapasow

procentowy udzial kosztu utrzymania | C 30%

zapasow

optymalna wielko$c zaméwienia Q 1472

jednostkowy koszt zamowionych v 30

zapasow

koszt braku zapasow Kbz 500000

przecietne dzienne zuzycie surowca 361,11
Window Szybex

odchylenia zuzycia zapasow S 1444,44 2527,78

zapas bezpieczenstwa Zy 5485,71 9219,99

poziom Srodkow zamrozonych ZAP | 186651,21 | 298679,75

w zapasach

Zapas bezpieczenstwa dla dostawcy Window wynosi 5486 m?, natomiast dla dostawcy
Szybex 9220 m?.

2. Wybor dostawcow.

Wybor dostawcow to jedna z wazniejszych decyzji w przedsigbiorstwie. Przy wyborze
tym nalezy si¢ kierowaé przede wszystkim ceng proponowang przez danego dostawce jak
i jakoscia, czasem realizacji dostaw, wiarygodnos$cig dostawcy. Innym kryterium moze by¢
réwniez lokalizacja dostawcy.

Po przeprowadzeniu analizy rynku dokonano wyboru dwoch najbardziej liczacych sig
dostawcow, a nastgpnie, uwzgledniajagc pewne  kryteria, wybrano dostawce

najkorzystniejszego dla naszego przedsigbiorstwa.

Gdybysmy mieli dokona¢ wyboru dostawcy kierujac si¢ iloscig zamrozonych srodkow
pienieznych w zapasach (obliczonych w poprzednim punkcie), to korzystniejszy dla
przedsigbiorstwa bedzie dostawca Window.

Oszacujmy zatem poziom catkowitych kosztow zapasow dla Window oraz Szybex.

13




Przyrost srodkow pienieznych zamrozonych w zapasach wynosi: AZAP=112028,54

Tabela 12. Koszt calkowity zapasow.

alternatywny koszt k 10%
kapitalu
koszty zamOwienia Kz 25

Window Szybex
calkowity koszt TCI 20873,00 32075,85
Zapasow

ATCI=11202,85

Zatem przyrost wartosci przedsigbiorstwa:

AV=-150044,09

Jak wida¢, nalezy wybra¢ dostawce Window, poniewaz wybranie dostawcy Szybex

wigzatoby si¢ z obnizeniem warto$ci przedsiebiorstwa.

W celu wybrania dostawcOw mozna sie rOwniez postuzy¢ metoda portfelowa.

Zaktadamy, ze opodznienia zwigzane z uslugami obu dostawcoéw s3 ujemnie skorelowane.

Korelacja rozktadow terminowos$ci dostawcéw Window 1 Szybex wynosi — 0,44.

W celu obliczenia catkowitego odchylenia standardowego postuzono si¢ wzorem:

ST:\/sf\+s§+2ststpr&B

Tabela 13. Przyrost wartosci przedsi¢ebiorstwa w przypadku korzystania z uslug obu

dostawcow.
S 912808,202
Zy 1127479,22
ZAP 33 846 456,58
AZAP 33 659 805,37
TClwes 3386853,54
A TCI 3365980,54
A Vwes -45 081 859,14

Nie optaca si¢ korzysta¢ z uslug obu dostawcow, poniewaz prowadzi to do zmniejszenia

wartosci przedsigbiorstwa.
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3. Wybor klientow, ktorym pozwolimy placi¢ z odroczeniem.

Wybor klientow, ktorym pozwolimy ptaci¢ z odroczeniem jest zalezny od wielu
czynnikow. W przedsiebiorstwie OKMAR klientow ocenia si¢ pod wzgledem
5 czynnikow: charakteru klienta oraz jego potencjatu, kapitatlu klienta, zabezpieczenia,
a takze warunkow ogolnych. Kazdy klient, ktéry ubiega si¢ o odroczenie platnosci
poddawany jest analizie.

PrzeprowadZzmy analize ryzyka dla klienta X oraz klienta Y.

W celu oceny klientow sporzadzono ankiete, w ktorej poszczegbdlnym pozycjom
czynnikow oceny klientow przypisano stopnie ryzyka. Przyjeto nastgpujaca skalg dla
ryzyka:

0- niskie ryzyko

5- umiarkowane ryzyko

10- wysokie ryzyko

Tabela 14. Ocena klientow.

Kryterium ryzyko | KLIENT X KLIENT Y
Terminowos¢ W terminie 0
splaty Miesiac po terminie | 5 0 5
wezesniejszych Rok po terminie | 10
naleznosci
Ocena zdolnosci Posiada zdolnos¢ | O
kredytowej do Ma przejsciowe | 5 5 0
splaty dlugu ktopoty ze
zdolnoscig
Nie posiada 10
zdolnosci
Wskaznik W normie 0
plynnosci Mate odchylenia od | 5 5 S
normy
Ponizej normy 10
Wartos¢ aktywow Wysoka 0
Niska 5 0 5
Bardzo niska 10
Koniunktura Rozkwit 0 10 10
gospodarcza Ozywienie 5
Kryzys 10
20 25

Jezeli ryzyko danego klienta jest mniejsze od 23, wowczas rozwazamy przyznanie
odroczonego terminu zaptaty.
Jak wynika z tabeli Klient Y obarczony jest wigkszym ryzykiem. Odroczony termin

ptatnosci mozemy zaproponowac Klientowi X.

15




4. Warunki wystepowania mozliwosci utrzymywania spekulacyjnych
srodkow pieni¢znych.

W przedsigbiorstwie OKMAR Sp. z 0. 0. $rodki pienigzne sg utrzymywane
ze wzgledow transakcyjnych, przezorno$ciowych oraz spekulacyjnych, aby umozliwi¢ firmie
skorzystanie z atrakcyjnych ofert zakupu.

Mozliwe, ze przedsigbiorstwo w przysziosci zacznie korzysta¢ z ushug dostawcoéw
zagranicznych. W zawigzku z tym postanowiono dokona¢ zakupu waluty obcej. Rozpatrzmy

dwa warianty i1 obliczmy oczekiwane korzysci.

Tabela 15. Oczekiwane korzySci.

| 1

ilo$¢ jednostek waluty 250000 250000
dzienna zmiana kursu waluty 0,06 0,08
prawdopodobienstwo zmiany 0,5 0,5
kurs waluty 4,2 4,2
kurs waluty po spadku 3,95 3,86
kurs waluty po wzroScie 4,45 4,54
oczekiwana Kkorzys$¢ z jednostki 0,25 0,34
koszt kapitalu finansujacego 0,18 0,18
dzienny koszt kapitalu finansujacego 0,05% 0,05%
[%0]

dzienny koszt kapitalu finansujacego 125 125
7k

([)ciekiwana korzysé 3778,11 6716,64

Dzienny koszt kapitatu finansujagcego wynosi 125 zt. Zatem korzysci wynikajace

z tabeli moga przemawiac za utrzymywaniem spekulacyjnych srodkéw pienigznych.

5. Koszt braku $rodkéw pienieznych oraz poziom ostroznosciowego

minimalnego poziomu gotowki.

Przedsigbiorstwo OKMAR utrzymuje ostrozno$ciowe zasoby gotowki w celu
zabezpieczenia przed mozliwoscig wystgpienia opdznien w splacie naleznosci. Utrzymywanie
ostroznosciowego minimalnego poziomu gotowki zwigzane jest ze zjawiskiem niepewnosci
co do przysztych wydatkow a takze przychodow.

Koszt braku srodkéw pienigznych zostat ustalony na poziomie 5000,00 zt.
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Tabela 16. Ostrozno$ciowy poziom $rodkow pieni¢znych.

wielko$¢ jednego transferu §rodkéw pienigznych G 18000
alternatywny koszt kapitalu k 0,07%
koszt braku srodkow pieni¢znych Kbsp 5000
suma wplywow i wyptywow srodkow pienigznych P 800000
odchylenie standardowe dziennych wptywow i wyptywow s 25000
minimalny poziom gotowki LCL 103262,6947

Ostroznos$ciowy poziom $rodkow pieni¢znych wynosi 103262,6947, tak wigc stan gotowki nie

powinien by¢ nizszy od podanego poziomu.
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