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CZESC C
=>» Analiza wrazliwosci

Analiza ta badaniu  wplywu zmian poszczegdlnych czynnikow

inwestycyjnej

polega na

na efektywno$¢ planowanej strategii mierzonej wielkoscia warto$ci
zaktualizowanej netto (NPV). Do czynnikéw tych naleza gtdownie zmiany przychodow ze
sprzedazy, stopy procentowej, kosztow statych bez amortyzacji oraz zaangazowania kapitatu
pracujacego netto.

1.  Na poczatku zostanie przeanalizowany wptyw zmian przychodow ze sprzedazy na
NPV. Brane pod uwagg jest 6 roznych mozliwos$ci: zwigkszenie si¢ przychoddéw kolejno o
10%, 20%, 30%, jak réwniez zmniejszenie si¢ o te same warto$ci procentowe. Wielko$¢
przychodow w zalozeniach sa state z roku na rok, dlatego bierze si¢ pod uwage stata wartos¢

bazowg 12 min zt.

Tabela 1. Wptyw wzrostu przychodéw ze sprzedazy na NPV

stan bazowy 1,1*CR 1,2*CR 1,3*CR
CR 12 000 000 13 200 000 14 400 000 15 600 000
CE 9 000 000 9 000 000 9 000 000 9 000 000
NCE 625 000 625 000 625 000 625 000
EBIT 2 375000 3575 000 4775 000 5975 000
NOPAT 1923 750 2 895 750 3867 750 4 839 750
FCF 2 548 750 3520 750 4492 750 5464 750
NPV 2998 226 6 160 564 9322902 12 485 239
Tabela 2. Wptyw spadku przychodoéw ze sprzedazy na NPV

stan bazowy 0,9*CR 0,8*CR 0,7*CR

CR 12 000 000 10 800 000 9 600 000 8 400 000
CE 9 000 000 9 000 000 9 000 000 9 000 000
NCE 625 000 625 000 625 000 625 000
EBIT 2 375 000 1175 000 -25 000 -1 225000
NOPAT 1923 750 951 750 -20 250 -992 250
FCF 2 548 750 1576 750 604 750 -367 250
NPV 2998 226 -164 111 -3 326 449 -6 488 786




Wykres 1. Wrazliwo$¢ NPV na zmiang CR
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Wrazliwos¢ NPV na zmiane CR

Jak wida¢, im wigksza sprzedaz tym warto$¢ NPV jest wyzsza, natomiast im nizsza
sprzedaz, tym nizsza optacalno$¢ inwestycji. Obnizenie wartosci sprzedazy o 10% juz
powoduje wystapienie ujemnej wartosci NPV, czyli dyskwalifikuje powodzenie inwestycji.

Zatem niewielki nawet spadek sprzedazy stwarza ryzyko nieoplacalnosci dziatalnosci.

2. Nastepnie analiza wrazliwosci NPV na zmiang stopy wolnej od ryzyka pozwoli na

okreslenie zalezno$ci zmian tego parametru na ryzyko optacalno$ci inwestycji.

Tabela 3. Wptyw wzrostu Krf na wartos¢ NPV

stan bazowy  Krf + 0,5pkt proc. Krf+ 1 pktproc. Krf+ 1,5 pkt proc.

Krf 0,04387 0,04887 0,05387 0,05887
Ke 0,3847 0,3823 0,3799 0,3774
Kd 0,105 0,105 0,105 0,105
CC+1 1,2387 1,2367 1,2354 1,2342
NPV 2997118 3058633 3096281 3134171




Tabela 4. Wptyw spadku Krf na warto§¢ NPV

stan bazowy  Krf - 0,5 pkt proc.

Krf -1 pkt proc.

Krf - 1,5% pkt proc.

Krf 0,04387 0,03887 0,03387 0,02887
Ke 0,3847 0,3872 0,3896 0,3921
Kd 0,105 0,105 0,105 0,105
CC+1 1,2387 1,2391 1,2404 1,2416
NPV 2997118 2984057 2947125 2910427
Wykres 2. Wrazliwo$¢ NPV na zmiang Krf
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Wrazliwos¢ NPV na zmiane Krf

Najkorzystniejszy dla inwestycji bedzie wzrost stopy Krf o 1,5 pkt proc. — wtedy

warto$¢ NPV bedzie najwyzsza. Jednak nawet przy najnizszej wielkosci stopy warto$¢ NPV

jest wyzsza od zera, zatem zmiany stopy wolnej od ryzyka nie stwarzaja zagrozenia braku

optacalnos$ci inwestycji.

3. Wrazliwo$¢ NPV na zmiang rynkowej stopy procentowej Kd. Przyjmujemy, ze stopa

bedzie si¢ zmienia¢ o 10 pkt proc. zarowno w gore jak 1 w dot.

Tabela 5. Wptyw wzrostu rynkowej stopy procentowej na NPV

stan Kd+1 pkt proc. Kd+2 pktproc. Kd+3 pkt proc.
bazowy
Kd 10,5% 11,5% 12,5% 13,5%
CC+1 23,87% 23,94% 24,34% 24,74%
CC+1 123,87% 123,94% 124,34% 124,74%
NPV 2997118 2974931 2857909 2743237




Tabela 6. Wptyw spadku rynkowej stopy procentowej na NPV

stan bazowy Kd-pkt proc. Kd-2 pkt proc. Kd-3 pkt proc.

Kd 10,5% 9,5% 8,5% 7,5%
CC+1 23,87% 23,15% 22,75% 22,36%
CC+1 123,87% 123,15% 122,75% 122,36%
NPV 2997118 3216271 3340720 3467779

Wykres 3. Wrazliwo$¢ NPV na zmiang Kd
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Worazliwos¢ NPV na zmiane Kd

Im nizszy koszt kapitalu obcego, czyli im niZsza rynkowa stopa procentowa, tym NPV jest

WYZSZE.

Warto przy okazji porowna¢ dwa ostatnie parametry pod wzgledem wrazliwosci NPV.
Na wykresie ponizej zestawiono wrazliwos¢ NPV na zmiany dwoch rodzajow stop
procentowych: stopy wolnej od ryzyka i rynkowej stopy procentowej. Jak wida¢, wzrost stopy
wolnej od ryzyka sprzyja powodzeniu projektu inwestycyjnego, natomiast wzrost rynkowej
stopy procentowej powoduje spadek wartosci NPV. Oprocz tego, nachylenie wykresu

fioletowego jest wigksze, co §wiadczy o wigkszej wrazliwos¢ NPV na zmiany Kd.



Wykres 4. Wrazliwo$¢ NPV na zmiany Krf i Kd - poréwnanie
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Wrazliwo$¢ NPV na zmiany kosztow

Tabela 7. Wptyw wzrostu wysokosci kosztow na NPV

stan bazowy 1,1*CE 1,2*CE 1,3*CE
CR 12000000 12000000 12000000 12000000
CE 9 000 000 9900000 10800000 11 700 000
NCE 625 000 625 000 625 000 625 000
EBIT 2 375 000 1475 000 575 000 -325 000
NOPAT 1923 750 1194 750 465 750 -263 250
FCF 2 548 750 1819750 1090 750 361 750
NPV 2998 227 626 474 -1 745 280 -4 117 033
Tabela 8. Wptyw spadku wysokos$ci kosztow na NPV
stan bazowy 0,9*CE 0,8*CE 0,7*CE
CR 12000000 12000000 12000000 12000000
CE 9000000 8100000 7200000 6300000
NCE 625 000 625 000 625000 625000
EBIT 2375000 3275000 4175000 5075000
NOPAT 1923750 2652750 3381750 4110750
FCF 2548750 3277750 4006750 4735750
NPV 2998227 5369980 7741733,2 10113486,4




Wykres 5. Wrazliwos¢ NPV na zmiany CE
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wrazliwos¢ NPV na zmiany CE

Wraz ze wzrostem kosztow maleje wielkos¢ NPV, wzrost o 10% nie powoduje jeszcze

ujemnej warto$ci NPV, jednak dalsze wzrosty powoduja brak optacalno$ci inwestycji.

Wartos¢ NPV jest bardziej wrazliwa na zmiany sprzedazy anizeli na zmiany
wysokosci kosztow. Przy zmianie przychodow o 10% juz wystgpuje ujemna wartos¢ NPV,

natomiast przy zmianie kosztow o 10% NPV jest dodatnie.

5. Wrazliwo$¢ NPV na zmiany stopy podatkowe;j
Tabela 9. Wplyw wzrostu stawki podatkowej na NPV

stan bazowy T+1 pkt T+2 pkt proc. T+3 pkt proc.

proc.
T 19% 20% 21% 22%
CR 12000000 12000000 12000000 12000000
CE 9 000 000 9 000 000 9 000 000 9 000 000
NCE 625 000 625 000 625 000 625 000
EBIT 2 375 000 2 375 000 2 375 000 2 375 000
NOPAT 1923 750 1900 000 1876 250 1852 500
FCF 2 548 750 2 525 000 2 501 250 2 477 500
NPV 2998 227 2 920 958 2 843 689 2 766 420




Tabela 10. Wptyw spadku stawki podatkowej na NPV

stan bazowy  T-1pktproc. T-2pktproc.  T-3 pkt proc.

T 19% 18% 17% 16%

CR 12000000 12000000 12000000 12000000

CE 9 000 000 9 000 000 9 000 000 9 000 000

NCE 625 000 625 000 625 000 625 000

EBIT 2 375000 2 375000 2 375000 2 375000

NOPAT 1923 750 1947 500 1971 250 1 995 000

FCF 2 548 750 2572 500 2 596 250 2 620 000

NPV 2998 227 3075496 3152 765 3230034

Wykres 6. Wrazliwo$¢ NPV na zmiany T
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=>» Analiza scenariuszy

W tej analizie bierze si¢ pod uwage dwa mozliwe do zrealizowania scenariusze: jeden
pesymistyczny, drugi optymistyczny. W odréznieniu od analizy wrazliwosci, w analizie
scenariuszy bierze si¢ pod uwage zmiany kilku parametréw  jednocze$nie.
Prawdopodobienstwo wystapienia scenariusza bazowego wynosi 45%, scenariusza

optymistycznego 25% a scenariusza pesymistycznego 30%.

Tabela 11. Zmiany wybranych parametréw

wariant optymistyczny  wariant pesymistyczny

CR +20% -15%
CE -15% +20%
Krf +3 pkt proc. -3 pkt proc.
Kd -3 pkt proc. +3 pkt proc.
T -2pkt proc. +2 pkt proc.

Wyniki symulacji widnieja w tabeli ponizej. Jak widaé, w wariancie pesymistycznym
warto§¢ NPV jest ujemna, co oznacza, ze istnieje ryzyko niepowodzenia inwestycji,
zwlaszcza, ze prawdopodobienstwo wystapienia pesymistycznego scenariusza jest wigksze

niz w przypadku scenariusza optymistycznego.

Tabela 12. Podsumowanie scenariuszy

wariant optymistyczny wariant bazowy wariant pesymistyczny
CR 14 400 000 12 000 000 10 200 000
CE 9 450 000 9 000 000 8 550 000
NCE 625 000 625 000 625 000
EBIT 4 325000 2 375000 1 025 000
NOPAT 3416 750 1923 750 830 250
FCF 4041 750 2548 750 1455 250
NPV 8 718 490 2998 227 -844 768
Krf 7,39% 4,39% 2,89%
Kd 7,30% 10,50% 13,50%
Ke 37,01% 38,47% 39,21%
Km 27,31% 27,31% 27,31%
IRR 60,24% 37,58% 21,36%
CcC 21,93% 23,87% 25,29%




Wykres 7. Sredni wazony koszt kapitalu w poszczegolnych scenariuszach
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IRR w roznych scenariuszach
70,00%
60,00% .\
50,00%
40,00% \\
30,00%
20,00% \
10,00%
0,00% T T
wariant optymistyczny wariant bazowy wariant pesymistyczny
—8—IRR w réznych scenariuszach

10




Wykres 9. NPV w poszczego6lnych scenariuszach

NPV w réznych scenariuszach
10 000 000

8000 000 \\
6 000 000 \
4000 000

2 000 000 \ —=@— NPV w réznych
\ scenariuszach
0

e

-2 000 000

-4 000 000

wariant wariant wariant
optymistyczny bazowy pesymistyczny

Srednia warto$¢é NPV dla trzech scenariuszy wynosi 4 419 447 zi, czyli inwestycja
wydaje si¢ by¢ oplacalna z uwzglednieniem prawdopodobienstwa wystapienia

poszczegolnych scenariuszy.
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=» Metoda wspoélczynnika zmiennosci
W tej metodzie liczy si¢ ryzyko przypadajace na jednostke parametru finansowego, jakim

jest, w naszym przypadku, NPV. Ryzyko liczy si¢ ze wzoru:

LS (x, — %)
Vx — A t:1_

X

Gadzie:
Vy- wspotczynnik zmienno$ci parametru finansowego
n — ilo$¢ obserwacji

Xt — analizowany parametr finansowy w okresie t

X - przecigtny poziom analizowanego parametru finansowego dla n obserwacji

Dla danych z trzech scenariuszy ryzyko odchylen NPV wynosi - Jest to dos¢
wysoki wynik, co §wiadczy o duzych odchyleniach wartosci NPV. Wynika to m.in. z tego, ze
wzigto pod uwage tylko 3 obserwacje, bardzo rozniace si¢ wynikami. Gdyby wzigto pod
uwage wigksza 1lo$¢ obserwacji i wyniki bylyby zblizone do siebie, ryzyko z pewnoscia

bytoby nizsze.
= Metoda rownowaznika pewnosci

W metodzie tej liczy sig¢ warto§¢ NPV przy warunkach zerowego ryzyka. W
przypadku tego projektu inwestycyjnego stopa wolna od ryzyka wynosi 4,39%, a
prawdopodobienstwo uzyskania przeptywdéw pienigznych to 45%. Do obliczen wybrano
przeptywy ze scenariusza bazowego, gdyz sa one najbardziej prawdopodobne.

Warto$§¢ NPV wynosi 5 999 765, jest wigksza od zera, zatem projekt jest optacalny.
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CZESCD

=» Minimalny zapas bezpieczenstwa dla zapaséw materiatdbw 1 surowcow do

produkcji

Gtownym kryterium wyboru wielko$ci zapasu bezpieczenstwa jest w tym przypadku
terminowo$¢ dostaw oraz wielko$¢ produkcji. Im wigcej surowcoéHw zuzywamy dziennie, tym
szybciej nasze zapasy zamieniaja si¢ w produkty gotowe, a co si¢ z tym wiaze — czgsciej
trzeba dokonywa¢ zamowien surowcow. W tym momencie powstaje pytanie, czy nie lepiej
zamawia¢ wigksze ilosci surowcow (wtedy jest mniejszy udziat kosztow zamawiania i
transportu). Byloby to korzystne pod wzgledem kosztow zwiazanych z zamowieniami, jednak
rzadsze dostawy wiazalyby si¢ z koniecznoscia utrzymywania wigkszej ilosci zapasow w
magazynach. Z racji tego, iz firma decyduje si¢ na wielko§¢ zamowienia zgodna z optymalna
wielko$cia (policzona wedlug wzoru podanego w czgSci ,,Zarzadzanie zapasami”), Musi
okresli¢ wielko§¢ minimalnego zapasu bezpieczenstwa. Dla okreslenia optymalnego

minimalnego poziomu zapasu bezpieczenstwa stworzono tabelg, po wypelnieniu ktorej

jesteSmy w stanie oceni¢ jak poziom minimalnego zapasu bgdzie dla firmy korzystny.

Tabela 13. Kryteria pomocne w okre$leniu minimalnego poziomu zapasow

roczne zapotrzebowanie na dany rodzaj zapasow P 130000
koszty tworzenia zapasow Kz 25
alternatywny koszt kapitatu k 10%
jednostkowa cena zamowionych zapasow % 30
prognoza $redniego zapotrzebowania y 356,1644
proc. udzial kosztow utrzymania zapasow C 30%
sredni wazony koszt kapitalu CcC 23,87%
optymalna wielkos¢ zamowienia * VBEOQ  715,3054
optymalna wielko$¢ zamowienia EOQ 1471,96
przecigtne dzienne zuzycie 356
odchylenie zuzycia surowcoéw S 1068
Odchylenie czasu dostawy 3

Na odchylenie zuzycia surowcow ma wpltyw niewatpliwie op6znienia w dostawie

towarow. Przecigtne 3-dniowe opdznienie powoduje, ze firma ma odchylenie zuzycia

surowcow w wysokosci 1 068 sztuk.
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Aby okresli¢ zapas bezpieczenstwa majac dane o dostawcach (o odchyleniach w

dostawach), korzysta si¢ ze wzoru:

n CxQxsxVvx~/2I1
PxK,,

Z, = —2x5%x

Dla tych konkretnych danych minimalny zapas bezpieczenstwa powinien wynosic

81388 szt.

Im mniejszy zapas bezpieczenstwa, tym lepiej dla zarzadzania zapasami, gdyz mniej
srodkow pienigznych jest zamrozonych w zapasach. Jednak trzeba mie¢ na wzgledzie, aby
poziom byt efektywny, czyli zwigkszajacy warto$¢ firmy i uwzgledniajacy odchylenia w

czasie dostaw.
= Wybodr dostawcow

Wsrdéd dostawcow wybiera si¢ oczywiscie tych, ktorzy oferuja niski koszt
jednostkowy surowcow oraz niskie koszty zwiazane z zakupem, czyli koszty transportu,
roztadunku itp. Dodatkowo stosowanie upustow przez dostawcow moze okazaé si¢ atrakcyjne
dla firmy, wowczas kiedy firma zamawia wigksze ilosci surowcow. Poza tym rozwaza sig
dostawcow, ktorzy na czas dostarczaja potrzebne surowce. W poprzednim punkcie
dotyczacym minimalnego poziomu zapaséw zostal opisany i pokazany wplyw opoznien

dostaw na minimalny poziom zapasu, a co za tym idzie — wptyw na wartos$¢ firmy.

Do wyboru dostawcow rowniez korzysta si¢ z parametrow opisanych wyzej w tabeli.

Dodatkowo mozna liczy¢ takie parametry jak:
- calkowity koszt zapaséw dla konkretnych dostawcow

P

Q P
*(L——)*v*k + —*K
- o K

TCl =~
2

Im wigksza cena v, tym catkowity koszt zapasow jest wyzszy. Dla danych z zadania

catkowity koszt wyniesie 35 031 zl.

- przecigtny poziom zapasOw dla konkretnych dostawcow

14



P

ZAP, = 9*(1——)
2 m

Im nizsza warto$¢ tego parametru tym lepiej, gdyz mniej $srodkéw musimy zamrozi¢ w

zapasy.

= Wybor klientow, ktérym pozwolimy ptaci¢ z odroczeniem

W celu okreslenia, ktorzy z klientow beda mogli skorzysta¢ z odroczenia ptatnosci,
trzeba zdefiniowa¢ podstawowe kryteria oceny. Najwazniejsza sprawa jest sprawdzenie
terminowosci sptat wczesniejszych zobowiazan naszego Kklienta. Przyjmuje sig, ze sptaty do
miesiaca nie maja negatywnego wptywu na decyzje o odroczeniu ptatnosci. Dodatkowo

trzeba wzia¢ pod uwagg takie kryteria jak:
- 0g6lna kondycja finansowa kontrahenta
- ptynnos¢ finansowa klienta
- zdolnos¢ kredytowa

- zadtuzenie wobec innych dostawcow klienta
= Mozliwos$ci utrzymywania spekulacyjnych §rodkéw pienigznych

Wolne srodki pienigzne dla celéw spekulacyjnych sa przechowywane na ,,0kazyjne”,
wydajace si¢ by¢ atrakcyjne inwestycje. Taka taktyka firmy bazuje przede wszystkim na
zmiennos$ci cen, a w szczegolnosci zmian kursow walutowych. W momencie gdy istnieje
korzystna okazja nabycia kapitalu po korzystnej cenie (niski kurs waluty), wtedy
przedsigbiorstwo uzywa w celu zakupu tych wlasnie srodkow pienigznych. Maja wigc one to
do siebie, ze sa dostgpne caty czas, sq przeznaczane wilasnie na dziatalno$¢ inwestycyjna.
Przyktadowo, jezeli na rynku kurs wybranej waluty ksztattuje si¢ na poziomie 3 zi, a
przewiduje sig, ze moze on wzrosna¢ o 5% lub zmale¢ o 5% (prawdopodobiefistwa wzrostu
lub spadku sa sobie rowne), to korzysci z tytulu inwestycji poprzez spekulacyjne $rodki

pienig¢zne wynosza:

E(korzys¢) = X korzys$¢ * pi
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Czyli w momencie osiagni¢cia kursu wyzszego korzy$¢ jest rowna nadwyzce,
natomiast w momencie nizszego kursu inwestor nie podejmuje zadnego dziatania i korzysc¢

jest rowna zeru. Catkowita korzy$¢ z uzycia srodkow spekulacyjnych wynosi:

3*0,05
1,06

*0,5+0*0,5=0,07

=>» Koszt braku gotowki oraz minimalny poziom gotowki
Kosztem braku gotéwki okresla si¢ nie tylko koszty wynikajace z ewidencji ksiggowej, ale
rowniez alternatywne koszty, ktore sa kosztami utraconych korzysci badz nadwyrgzenia
zaufania kontrahentéw w przypadku biezacej niewyplacalnosci firmy.
W firmie OKMAR Sp. z 0.0. koszt braku gotéwki wyceniono na 5 000 zt jako konsekwencja

na kazdy jednorazowy brak gotéwki.

Tabela . Minimalny poziom $rodkéw pienigznych

wielko$¢ jednego transferu srodkow pienigznych G 17700
alternatywny koszt kapitatu k 0,07%
koszt braku srodkow pienigznych Kbsp 5000
suma wplywow 1 wyptywow §rodkoéw pienieznych P 800000
odchylenie standardowe dziennych wptywow i wyptywow S 20000
minimalny poziom gotowki LCL 84088,11

Jak wida¢, minimalny poziom gotéwki wynosi 84 088 zt. Stan gotowki nie powinien

by¢ nizszy od LCL, gdyz naraza to firm¢ na utrat¢ ptynnosci.
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