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CZESC C

1. Analiza scenariuszy

Analiza scenariuszy jest metoda, ktéra posrednio uwzglednia ryzyko. Dla danej inwestycji
sporzadza si¢ prognozy ksztaltowania si¢ wartosci czynnikéw, ktére wplywaja na warto$é
obecng netto dla réznych scenariuszy. Dla przedsi¢biorstwa MAJOKA sp. z 0.0. zostaly
przeprowadzone analizy 3 scenariuszy: wariantu bazowego, scenariusza optymistycznego i
scenariusza pesymistycznego.

Dzigki tej analizie otrzymatam 3 wartosci zaktualizowane netto- dla kazdego ze scenariuszy.
Majac do dyspozycji prawdopodobienstwa wystepowania danych scenariuszy, mozna

obliczy¢ wartos¢ oczekiwang warto$ci netto.
[ ]

Sytuacja bazowa

Dane z sytuacji bazowej pochodzg z wyliczen z czeSci grupowej — Z opisu stanu bazowego.

lata 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
R 0 4989000 5138670 5292830 5451615 5615163 5783618 5957127 6135841 6319916 6509513
FC 0 847694 847694 847694 847694 847694 847694 847694 847694 847694 847694
Ve 0 3045240 3136597 3230695 3327616 3427444 3530268 3636176 3745261 3857619 3973347
NCE 0 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000
=EBIT 0 986066 1044379 1104441 1166305 1230025 1295657 1363257 1432886 1504603 1578472
NOPAT 0 798714 845947 894597 944707 996320 1049482 1104238 1160637 1218729 1278562
NCE 0 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000
CAPEX 1100 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ZMIANA NWC 748350 22451 23124 23818 24532 25268 26026 26 807 27 611 28440  -976 427
FCF 1848350 886263 932823 980780 1030175 1081052 1133456 1187431 1243026 1300289 2 364989
dane do obliczenia CC

kd 6.00% Wd= D/(D+E) 0.65

ke 43.93% We=E/(D+E) 0.35
podatek 19.00%

CC 18.53% ‘IRR ‘ 52%

NPVb 2938 261.97 z4

prawdopodobierstwo wystepowania scenariusza 67%

Uznatam, Ze jest to sytuacja najbardziej prawdopodobna i oszacowatam prawdopodobienstwo

jej wystapienia na 67%.



e Scenariusz optymistyczny

zmiany w stosunku do sytuacji

bazowej

przychody wieksze o 5% w kazdym koszty zmienne wieksze analogicznie

roku 5% do przychoddéw o 5% w kazdym roku 5%,
koszty state bez amortyzacji mniejsze o

8% 8%

zaangazowanie kapitatu pracujacego

mniejsze 0 2% 2%| 14.7%

kd mniejsze 0 10% 5.40% Wd= D/(D+E) 0.65
ke mniejsze o 10% 39.53% We=E/(D+E) 0.35
podatek 19.00%

CC 16.68% IRR 74%
NPVo 4999 772.39 zt

prawdopodobienstwo  wystepowania

scenariusza 17%

Scenariusz optymistyczny zaktada pewne zmiany w stosunku do sytuacji bazowej.

Przede wszystkim wzrosng przychody o 5% w kazdym roku. Bedzie to spowodowane
wiekszg liczbg klientow, zachwyconych jakos$cig mebli naszego przedsigbiorstwa. Wzrost
produkcji 1 sprzedazy bedzie si¢ wigza¢ takze z 5% wzrostem kosztow zmiennych —
zaleznych od produkcji. Koszty stale zostang ograniczone w kazdym roku o 8% dzigki
bardziej racjonalnemu wykorzystaniu posiadanych zasobow, jak réwniez dbaniu o jak
najmniejsze zuzycie wody, pradu, a takze zmniejszeniu wszelkich rachunkow telefonicznych.
Zaangazowanie kapitatu pracujacego spadnie o 2% w stosunku do stanu bazowego — czyli
zmiana NWC bedzie wynosi¢ 14.7%, jednakze w warto$ciach bezwzglednych wzro$nie ten
kapital obrotowy (gdyz wzrosng tez przychody — i to bardziej znaczaco) — co $wiadczy o
umacnianiu si¢ pozycji finansowej przedsigbiorstwa.

Dodatkowo zmaleje o 10% koszt dtugu, ktory bedzie wynosi¢ tylko 5,40%. Jest taka szansa
ze wzgledu na to, iz bank moze uzna¢, ze wspotpraca z MAJOKA mu si¢ oplaca i bedzie
chciat zacheci¢ do dalszej kooperacji nizszym oprocentowaniem.

Nizszy koszt kapitalu wlasnego wynika¢ bedzie ze zmniejszonej wartos$ci stopy zwrotu z
portfela rynkowego. Koszt tego kapitatu zmniejszy si¢ o 10% 1 bedzie wynosi¢ 39.53%.
Podatek bedzie standardowo wynosit 19%.



To pozwoli na obliczenie stopy kosztu kapitalu — CC= 16,68%. Jak wida¢ stopa kosztu
kapitatu si¢ zmniejszy.

lata 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
CR 0 5238450 5395604 5557472 5724196 5895922 6072799 6254983 6442633 6635912 6834989
FC 0 779 878 779 878 779 878 779 878 779 878 779 878 779 878 779 878 779878 779 878
VC 0 3197502 3293427 3392230 3493997 3598817 3706781 3817985 3932524 4050500 4172015
NCE 0 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110000 110 000
=EBIT 0 1151070 1212298 1275363 1340321 1407 227 1476 140 1547120 1620230 1695533 1773096
NOPAT 0 932366 1212298 1275363 1340321 1407 227 1476 140 1547120 1620230 1695533 1773096
NCE 0 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110000 110 000
CAPEX 1100 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ZMIANA NWC 770 052 23 102 23 795 24 508 25244 26 001 26 781 27 584 28 412 29 264 -1 004 743]
FCF -1 870052 1019265 1298503 1360 855 1425077 1491226 1559359 1629536 1701818 1776269 2887839

Patrzac na przeptywy pienigzne z kazdego roku i korygujac je stopa kosztu kapitatu, obliczam

poziom wartosci zaktualizowanej netto: NPVo - 4 999 772.39 zt

Jest to znacznie wigksza wartos$¢ niz wariancie bazowym.

Dodatkowo sprawdzam IRR, ktére rowniez znaczaco wzrosto do 66%.

Uznatam, ze jest to wariant do$¢ mato prawdopodobny ze wzgledu na dos¢ optymistyczne

prognozy co do kilku czynnikéw 1 okreslitam jego prawdopodobienstwo na 17%.

e Scenariusz pesymistyczny

zmiany w stosunku do sytuacji bazowej

koszty zmienne mniejsze analogicznie do
przychody mniejsze o 15% w kazdym roku 15% przychodéw o 5% w kazdym roku 5%
koszty state bez amortyzacji wieksze o 20% 20%
zaangazowanie kapitatu pracujgcego wieksze o
20% 20%| 18.0%
kd wieksze o 20% 7.20% Wd= D/(D+E) 0.65
ke wieksze 0 20% 52.71% We=E/(D+E) 0.35
podatek 27.00%
CC 21.87% ‘IRR ‘ 21%
NPVp -62 544.64 z4
prawdopodobienstwo wystepowania
scenariusza 16%




Scenariusz pesymistyczny zaktada pewne zmiany w stosunku do sytuacji bazowe;j.

Przede wszystkim spadng przychody o 15% w kazdym roku. Bedzie to spowodowane
niezadowoleniem klientéw z wysokich cen mebli i rosngcej konkurencji, co sprawi ze klienci
zaczng lawinowo rezygnowac z zakupu mebli MAJOKA, a w konsekwencji doprowadzi to do
spadku zainteresowania meblami i zmniejszenia przychodéw. Spadek przychodoéw sprawi, ze
koszty zmienne zalezne od produkcji spadng o 5%. Spadek tych kosztow jest mniejszy od
przychodéw z produkcji, gdyz pewne koszty np. materialtdw przy produkcji beda musialy
zosta¢ poniesione mimo zmniejszenia produkcji. Na przyklad zamowiona belka drewniana do
produkcji 5 16zek, jesli nie zostanie w petni wykorzystana zostanie wyrzucona. MAJOKA nie
ma tak pojemnego magazynu, ktory pozwolitby na jej przechowanie. Dlugosé belki jest
okreslona przez producenta, wigc cigzko jest negocjowac.

Koszty stale wzrosng w kazdym roku o 20% z powodu nieumiejetnego wykorzystywania
zasobow 1 nie dbania o zachowanie oszczednosci.

Zaangazowanie kapitalu pracujgcego wzrosnie o 15% w stosunku do stanu bazowego — czyli
zmiana NWC bedzie wynosi¢ 18%, jednakze w wartosciach bezwzglednych spadnie ten
kapitat obrotowy (gdyz spadng tez przychody — 1 to bardziej znaczaco) — co $§wiadczy o
ostabianiu si¢ pozycji finansowej przedsi¢biorstwa.

Dodatkowo wzro$nie o 20% koszt dlugu, ktory bedzie wynosi¢ az 7.2%. Bedzie to
spowodowane utratg renomy w oczach banku, ktory zauwazy mniejsze przychody i zyski
MAJOKI 1 nie bedzie juz tak sktonny do wspotpracy. Warunkiem dalszej kooperacji bedzie
podniesienie oprocentowania kredytu.

Natomiast wyzszy koszt kapitatu wlasnego wynika¢ bedzie ze zwigkszonej wartosci stopy
zwrotu z obligacji. Koszt tego kapitatu zwigkszy sie 0 20% 1 bedzie wynosi¢ az 52.71%.
Podatek bedzie wynosit 27%. Jest to celowy zabieg. Powodem wyzszej niz normalnie
wystepujaca stopa podatkowa moze by¢ np. niemoznos¢ zaliczenia wszystkich wydatkow do
kosztéw uzyskania przychodow.

Dane pozwola na obliczenie stopy kosztu kapitalu — CC= 21.87%. Jak wida¢ stopa kosztu

kapitalu bedzie wyzsza zarowno od scenariusza optymistycznego jak i sytuacji bazowej.



lata 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10]

CR 0 4240 650 4367870 4498906 4633873 4772889 4916076 5063558 5215465 5371929 5533086
FC 0 1017233 1017233 1017233 1017233 1017233 1017233 1017233 1017233 1017233 1017233
\VC 0 2892978 2979767 3069160 3161235 3256072 3353754 3454367 3557998 3664738 3774680
NCE 0 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
=EBIT 0 220439 260 870 302513 345 405 389 584 435 089 481958 530234 579958 631 174
NOPAT 0 160921 260 870 302513 345 405 389 584 435 089 481958 530234 579958 631 174
NCE 0 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
CAPEX 1100 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
ZMIANA NWC 763 317 22 900 23 586 24 294 25 023 25774 26 547 27 343 28 164 29008  -995 956
FCF -1863 317 248 021 347 283 388 218 430 382 473 810 518 542 564 615 612 070 660950 1737129

Patrzac na przeplywy pienigzne z kazdego roku i korygujac je stopa kosztu kapitatu, obliczam
poziom warto$ci zaktualizowanej netto: NPVp - 62 544.64 z1.

Jest to wartos$¢ ujemna, ktora w takim scenariuszu czynilaby inwestycje nieoplacalng.
Dodatkowo sprawdzam IRR, ktore bardzo spadto, 20%, co jest juz ponizej CC.

Uznatam, ze jest to wariant do$¢ mato prawdopodobny ze wzgledu na mocno pesymistyczne

oszacowania co do kilku czynnikow 1 okreslitam jego prawdopodobienstwo na 16%.

e Warto$¢ oczekiwana NPV - wnioski
Aby moc podjac¢ ostateczng decyzje, ktora bedzie uwzglednia¢ ryzyko zwigzane z danym
scenariuszem inwestycji, oszacowuje warto$¢ oczekiwang NPV, ktora licze ze wzoru:
E(NPV)= pp*NPVp+ po*NPVo+ po*NPV,
E(NPV)=67%*2 938 261.9721+17%*5 788 658.78zt +16%*(-62 544.64 z1)

E(NPV) 2 808 589.68 zt

Zgodnie z analizg scenariuszy wydaje si¢, ze przeprowadzenie tej inwestycji zakonczy si¢

pomyslnie, gdyz oczekiwana warto$¢ NPV jest dos¢ wysoka.



2. Analiza wrazliwoSci

Analiza wrazliwosci bada dang inwestycj¢ pod katem wrazliwo$ci wartosci zaktualizowane;j
netto i wewngetrznej stopy zwrotu (IRR) na zmiany konkretnego czynnika ksztaltujacego
efektywnos¢ inwestycji. Dla wybranej strategii inwestycyjnej bada si¢ wplyw, jaki wywiera

zmiana konkretnego czynnika, przy niezmiennosci pozostatych warunkow.

Czynniki, ktore bedg uwzglednione do zbadania wrazliwosci NPV 1 IRR:
a) Przychody ze sprzedazy - CR

b) Zmiana kosztow statych bez amortyzacji - FC

C) Zmiana kosztu kapitatu - CC

d) Stopa podatku dochodowego - T

Zmiany czynnikdw beda przedstawione opierajac si¢ o 3 mozliwosci: stan bazowy, scenariusz
maksymalny (oznaczajacy maksymalne odchylenie badanego czynnika) oraz scenariusz

minimalny badajacy przypadek, kiedy czynnik osigga swoja minimalng wartos¢.

a) Przychody ze sprzedazy — CR

Sytuacja bazowa

lata 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

CR 0 4989000 5138670 5292830 5451615 5615163 5783618 5957127 6135841 6319916 6509513
FC 0 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694
e 0 3045240 3136597 3230695 3327616 3427444 3530268 3636176 3745261 3857619 3973347
NCE 0 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
=EBIT 0 986066 1044379 1104441 1166305 1230025 1295657 1363257 1432886 1504603 1578472
NOPAT 0 798 714 845 947 894 597 944 707 996320 1049482 1104238 1160637 1218729 1278562
NCE 0 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
CAPEX 1100 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
ZMIANA NWC 748 350 22 451 23124 23 818 24 532 25 268 26 026 26 807 27 611 28 440 -976 427
FCF -1 848 350 886 263 932 823 980780 1030175 1081052 1133456 1187431 1243026 1300289 2364989




dane do obliczenia CC

kd 6.00% Wd= D/(D+E) | 0.65
ke 43.93% We=E/(D+E) 0.35
podatek 19.00%
CC 18.53% ‘IRR ‘ 52%
NPVb 2938 261.97 zt

Scenariusz maksymalny

Zaklada iz przychody wzrosng o 5%. To pociggnie za sg wzrost kosztow zmiennych. Zostato

to juz oméwione przy analizie scenariuszy.

zmiany w stosunku do sytuacji bazowe;j
koszty zmienne wieksze analogicznie

przychody wieksze o 5% w kazdym roku 5% do przychodéw o 5% w kazdym roku 5%
CC 18.53% IRR ‘ 63%
NPVmax 4194 523.37 zt

lata 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10]
R 0 5238450 5395604 5557472 5724196 5895922 6072799 6254983 6442633 6635912 6834989
FC 0 847694 847694 847694 847694 847694 847694 847694 847694 847694 847 694
Ve 0 3197502 3293427 3392230 3493997 3598817 3706781 3817985 3932524 4050500 4172015
NCE 0 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000
=EBIT 0 1083254 1144483 1207548 1272505 1339411 1408324 1479305 1552415 1627718 1705280
NOPAT 0 877436 1144483 1207548 1272505 1339411 1408324 1479305 1552415 1627718 1705280
NCE 0 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000
CAPEX 1100 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ZMIANANWC 785768 23573 24280 25009 25 759 26 532 27328 28147 28992 29862 -1025248
FCF 1885768 963863 1230202 1292539 1356746 1422879 1490997 1561157 1633423 1707856 2840529

Scenariusz minimalny

Zaklada, ze przychody beda mniejsze o 5%, a koszty zmienne zmniejsza si¢ o 5%. Tworzymy

lustrzang sytuacj¢ do tej ze scenariusza optymistycznego



zmiany w stosunku do sytuacji bazowej

‘koszty zmienne mniejsze o 5%

przychody mniejsze o 5% w kazdym roku 5% 5%
cc 1853%  [IRR | 49%
NPVmin 2 589 548.36 zt
lata 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
cr 0 4739550 4881737 5028189 5179034 5334405 5494437 5659271 5829049 6003920 6184038
FC 0 847 694 847694 847694 847694 847694 847694 847694 847694 847694 847 694
C 0 2892978 2979767 3069160 3161235 3256072 3353754 3454367 3557998 3664738 3774680
NCE 0 110 000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110 00|
=EBIT 0 888 878 944275 1001334 1060105 1120639 1182989 1247210 1313357 1381488 1451664
NOPAT 0 719 991 764863 811081 858685 907718 958221 1010240 1063819 1119006 1175848
NCE 0 110 000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110 00|
CAPEX 1100 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ZMIANANWC 710 933 21328 21968 22627 23306 24 005 24725 25467 26231 27018 -927 606
Fcr -1.810933 808 663 852805 898454 945380 993713 1043496 1094773 1147588 1201988 2213453
Whioski
min 2 589 548.36 zt
Wrazliwosé NPV na zmiany przychoddw ze sprzedazy baz 2 938 261.97 zt
200000000 max 4194 523.37 zt

4000 000.00 zt

3000 000.00zt

2000 000.00 zt

1000 000.00 zt

0.00 zt

Wykres nie jest bardzo stromy, jednakze nie jest tez plaski. Oznacza to, ze NPV jest dos¢

wrazliwe na przychody ze sprzedazy. Ogolnie wraz ze wzrostem, kosztow NPV spada.

Wida¢, ze jesli przychody wzrostyby, to korzy$¢ bylaby wieksza, niz szkoda, gdyby

przychody zmalaly. Jest to zwigzane z polityka przedsigbiorstwa, ktdra stara sie uczyni¢ je

odpornym na zte warunki.
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Wykres nie jest bardzo stromy, jednakze nie jest tez plaski. Oznacza to, ze IRR jest dosé¢

wrazliwe na przychody ze sprzedazy. Wraz ze wzrostem kosztow, IRR spada, jednak mniej

niz rosnie w przypadku wzrostu przychodow.

b) Zmiana kosztow stalych bez amortyzacji — FC

Sytuacja bazowa

lata 0 1 5 6 7 8 9 10

cr 0 4989000 5138670 5292830 5451615 5615163 5783618 5957127 6135841 6319916 6509513
FC 0 847694 847694 847694 847604 847694 847694 847694 847694 847694 847694
Ve 0 3045240 3136597 3230695 3327616 3427444 3530268 3636176 3745261 3857619 3973347
NCE 0 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000
=EBIT 0 986066 1044379 1104441 1166305 1230025 1295657 1363257 1432886 1504603 1578472
NOPAT 0 798714 845947 894597 944707 996320 1049482 1104238 1160637 1218729 1278562
NCE 0 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000
CAPEX 1100 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ZMIANA NWC 748350 22451 23124 23818 24532 25268 26026 26807 27 611 28440  -976 427,
FCF 1848350 886263 932823 980780 1030175 1081052 1133456 1187431 1243026 1300289 2 364989
dane do obliczenia CC

kd 6.00% Wd= D/(D+E) 0.65

ke 43.93% We=E/(D+E) 0.35
podatek 19.00%

cC 18.53% ‘IRR ‘ 52%

NPVb 2938 261.97 zt

11




Scenariusz minimalny

Zaktadam zmniejszenie si¢ kosztow stalych bez amortyzacji 10%.

zmiany w stosunku do sytuacji bazowe;j

koszty state bez amortyzacji mniejsze 0 10% 10%

CcC 18.53% IRR 56%

NPVmax 3241 080.29 zt

lata 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10|

CR 0 4989 000 5138670 5292830 5451615 5615163 5783618 5957127 6135841 6319916 6509513

FC 0 762 924 762 924 762 924 762 924 762 924 762 924 762 924 762 924 762924 762 924

VC 0 3045240 3136597 3230695 3327616 3427444 3530268 3636176 3745261 3857619 3973 347
NCE 0 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110000 110 000f
=EBIT 0 1070836 1129148 1189210 1251075 1314795 1380426 1448027 1517655 1589373 1663241
NOPAT 0 867 377 914 610 963 261 1013370 1064984 1118145 1172902 1229301 1287392 1347226
NCE 0 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110000 110 000f
CAPEX 1100 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
ZMIANA NWC 748 350 22 451 23124 23 818 24 532 25 268 26 026 26 807 27 611 28 440 -976 427

FCF -1 848 350 954 926 1001486 1049443 1098838 1149715 1202119 1256094 1311689 1368952 2433653
Scenariusz maksymalny

Zaktadam zwigkszenie si¢ kosztow statych (bez amortyzacji o 10%)

zmiany w stosunku do sytuacji bazowe;j

koszty state bez amortyzacji wieksze o 10% 10%

cc 18.53% IRR | 49y

NPVmin 2 635 443.65 zi

lata 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10|
CR 0 4989 000 5138670 5292830 5451615 5615163 5783618 5957127 6135841 6319916 6509513
FC 0 932 463 932 463 932 463 932 463 932 463 932 463 932 463 932 463 932 463 932 463
VC 0 3045240 3136597 3230695 3327616 3427444 3530268 3636176 3745261 3857619 3973347
NCE 0 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000§
=EBIT 0 901 297 959610 1019672 1081536 1145256 1210887 1278488 1348116 1419834 1493703
NOPAT 0 730 050 777 284 825934 876 044 927 657 980819 1035575 1091974 1150065 1209899
NCE 0 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000§
CAPEX 1100 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
ZMIANA NWC 748 350 22 451 23124 23818 24 532 25268 26 026 26 807 27 611 28 440 -976 427
FCF -1 848 350 817 600 864 160 912 116 961512 1012389 1064792 1118768 1174363 1231626 2 296 326
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Whioski

Wrazliwosé NPV na zmiany kosztdw statych bez

amortyzacji
4000 000.00zt

F—-______;
3000 000.00zt

min
baz
max

3241 080.29 zt
2938261.97 zt
2 635 443.65 74

—~—

2000 000.00 zt

1000 000.00 zt

0.00zt T T 1

min haz max

NPV nie jest zbyt wrazliwe na zmiany kosztow statych bez amortyzacji. NPV rosnie wraz ze

spadkiem kosztéw, jednak niezbyt szybko. To pozwala nie patrze¢ MAJOKA tak bardzo na te

koszty i nie szuka¢ na sif¢ tutaj oszczedno$ci.

Wrazliwos¢ IRR na zmiany przychoddw ze sprzedazy

100.00%

80.00%

60.00% ——

v —d
40.00%
20.00%
0.00% T T 1
min baz max

min
baz

max

55.76%
52.24%
48.72%

IRR jest mato wrazliwe na zmiany kosztéw statych bez amortyzacji. Wraz ze spadkiem

kosztow, IRR nieznacznie rosnie. To pozwala nie patrze¢ MAJOKA tak bardzo na te koszty i

nie szukac na sif¢ tutaj oszczednosci.
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C) Zmiana kosztu kapitalu — CC

Sytuacja bazowa

lata 0 1 2 3 4 5 6 8 9 10
CR 0 4989000 5138670 5292830 5451615 5615163 5783618 5957127 6135841 6319916 6509513
FC 0 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694
VC 0 3045240 3136597 3230695 3327616 3427444 3530268 3636176 3745261 3857619 3973347
NCE 0 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
=EBIT 0 986066 1044379 1104441 1166 305 1230025 1295657 1363257 1432886 1504603 1578472
NOPAT 0 798 714 845 947 894 597 944 707 996320 1049482 1104238 1160637 1218729 1278562
NCE 0 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
CAPEX 1100000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
ZMIANA NWC 748 350 22 451 23124 23 818 24 532 25 268 26 026 26 807 27 611 28 440 -976 427
[FClF -1 848 350 886 263 932 823 980 780 1030175 1081052 1133456 1187431 1243026 1300289 2 364989
dane do obliczenia CC
kd 6.00% Wd= D/(D+E) | 0.65
ke 43.93% We=E/(D+E) | 0.35
podatek 19.00%
cc 18.53% IRR | 52%
NPVb 2938 261.97 zt
prawdopodobienstwo wystepowania scenariusza 67%
scenariusz maksymalny e 22.24%
Zaktada wzrost sredniego wazonego kosztu o 20% do warto$ci NPVmin 2 306 347.75 21
22.24%
scenariusz minimalny cC 14.83%
Zaktada spadek $redniego wazonego kosztu o 20% do wartosci NPVbmax 3737 894.30 zf
14.83%
WhnioskKi
Wratliwos¢ NPV na zmiany $redniego wazonego
kosztu kapitatu min 3737 894.30 z4]
4000 000.00 zt
l\ baz 2938 261.97 z4
3000 000.00zt max 2 306 347.75 zA]

\.

2000000.002zt

1000 000.00zt

0.00zt

NPV jest dos¢ wrazliwe na zmiany Sredniego wazonego kosztu kapitatu. Wraz ze spadkiem

CC, znaczaco rosnie NPV. CC nie wptywa na warto$¢ przeptywoéw, a przez to IRR.
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d) Stopa podatku dochodowego — T

Sytuacja bazowa

scenariusz maksymalny

lata 0 1 2 3 4 5 6 7 8 10

CR 0 4989000 5138670 51292830 5451615 5615163 5783618 5957127 6135841 6319916 6509513
FC 0 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694
VC 0 3045240 3136597 3230695 3327616 3427444 3530268 3636176 3745261 3857619 3973347
NCE 0 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
=EBIT 0 986066 1044379 1104441 1166 305 1230025 1295657 1363257 1432886 1504603 1578472
NOPAT 0 798 714 845 947 894 597 944 707 996320 1049482 1104238 1160637 1218729 1278562
NCE 0 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
CAPEX 1100000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
ZMIANA NWC 748 350 22 451 23124 23818 24 532 25 268 26 026 26 807 27 611 28 440 -976 427
FCF -1 848 350 886 263 932 823 980 780 1030175 1081052 1133456 1187431 1243026 1300289 2364989
dane do obliczenia CC

kd 6.00% Wd= D/(D+E) 0.65

ke 43.93% We=E/(D+E) 0.35
podatek 19.00%

CcC 18.53% ‘IRR ‘ 52%

NPVb 2938 261.97 zt

prawdopodobienstwo wystepowania scenariusza 67%

Zaktada, ze warunki zewnetrzne (niezalezne od przedsigbiorstwa) si¢ zmienig i stopa podatku

wzrosnie o 20% 1 osiggnie poziom 22.8%.

dane do obliczenia CC

kd 6.00%] Wd= D/(D+E) 0.65

ke 43.93% We=E/(D+E) 0.35

podatek 22.80%

cc 18.39% IRR | so%

NPVb 2767 251.00 z4
lata 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
cr 0 4989000 5138670 5292830 5451615 5615163 5783618 5957127 6135841 6319916 6509513
FC 0 847 694 847 694 847604 847694 847694 847694 847694 847694 847694 847 694
Ve 0 3045240 3136597 3230605 3327616 3427444 3530268 3636176 3745261 3857619 3973347
NCE 0 110 000 110 000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000
=EBIT 0 986066 1044379 1104441 1166305 1230025 1295657 1363257 143288 1504603 1578472
NOPAT 0 761 243 806 261 852629 900388 949579 1000247 1052435 1106188 1161554 1218580
NCE 0 110 000 110 000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000 110000
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CAPEX 1100 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ZMIANANWC 748 350 22 451 23124 23818 24532 25268 26 026 26 807 27 611 28440  -976 427
FCF -1 848 350 848 793 893 137 938 811 985855 1034311 1084221 1135628 1188577 1243114 2 305007

scenariusz minimalny

Zaktada, ze warunki zewnetrzne (niezalezne od przedsiebiorstwa) si¢ zmienig i stopa podatku

spadnie o 20% i osiggnie poziom 15.2%.

dane do obliczenia CC

kd 6.00% Wd= D/(D+E) 0.65

ke 43.93% We=E/(D+E) 0.35

podatek 15.20%,

cc 18.68% IRR | sa%

NPVb 3107 280.92 74

lata 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
CR 0 4989000 5138670 5292830 5451615 5615163 5783618 5957127 6135841 6319916 6509513
FC 0 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694 847 694
\VC 0 3045240 3136597 3230695 3327616 3427444 3530268 3636176 3745261 3857619 3973347
NCE 0 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
=EBIT 0 986 066 1044379 1104441 1166305 1230025 1295657 1363257 1432886 1504603 1578472
INOPAT 0 836 184 885 633 936 566 989027 1043061 1098717 1156042 1215087 1275903 1338544
NCE 0 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
CAPEX 1100000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
ZMIANA NWC 748 350 22 451 23124 23818 24 532 25268 26 026 26 807 27 611 28440 -976 427
FCF -1 848 350 923 734 972 509 1022748 1074495 1127793 1182691 1239235 1297476 1357464 2424971
WhioskKi

Wrazliwos¢é NPV na zmiany stopy podatkowej

4000 000.00 zt

3000 000.00 2t .\‘I\.

2000 000.00zt

1000000.00 zt

0.00 zt T 1

min baz max

min

baz

max

3107 280.92 zf
2938 261.97
2767 251.00 z{

NPV jest dos¢ wrazliwe na zmiany stopy podatkowej. Wraz ze wzrostem stopy, spada NPV .

Jest to jednak czynnik catkowicie niezalezny od przedsiebiorstwa.
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54.36%
52.24%
50.10%

Wrazliwosc IRR na zmiany stopy podatkowej min
100.00%
baz
80.00%
max
60.00% "
>— * o
i
40.00%
20.00%
0.00% T
min haz max

Wrazliwo$¢ IRR na zmiany stopy podatkowej jest znacznie nizsza. Wraz ze wzrostem stopy

podatkowej, IRR zmniejsza si¢ nieznacznie.

Whioski ogolne

Zbiorczy wykres pokazujacy jak zmienia sie NPV w zaleznos$ci od danego czynnika.

4500 000.00 zt
4000 000.00 zt
3500 000.00 zt
3000000.00 zt
2500000.00 zt
2000000.00 zt
1500 000.00 zt
1000 000.00 zt

500000.00 zt

0.00zi

E : —&—2zmiana przychodow
—fi—zmiana kosztéwbez

amortyzacji

zmiana CC

——zmiana stopy
podatkowej

min baz max

NPV jest najbardziej wrazliwe na zmiany przychodéw ze sprzedazy (dodatnio) i ujemnie na

zmian¢ $redniego wazonego kapitatu.

70.00%

60.00%

!§>-//

50.00%

40.00%

— —— =#=2zmiana przychodéw

—li—zmiana kosztéwhez

30.00%

20.00%

amortyzacji

10.00%

= zmiana stopy
podatkowej

0.00%

min baz max

NPV jest najbardziej wrazliwe na zmiany przychoddéw ze sprzedazy (dodatnio) i ujemnie na

zmiang kosztow amortyzacji.
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3. Rownowaznik pewnoSci

Jest to metoda bezposrednio wykorzystujaca ryzyko. Za rdwnowaznik pewnosci traktuje si¢
korzy$¢ zwigzang z realizowang strategia inwestycyjna albo dowolng decyzja finansowa
pozbawiong ryzyka. Na podstawie rownowaznika pewno$ci mozna dokona¢ modyfikacji
metod oceny efektownosci. Ja poshuze si¢ przyktadem modyfikacji wartosci zaktualizowanej

netto.

pewny ekwiwalent
oczekiwana ryzykowna wartosé

Zatozylam zmienng warto$¢ a od 0.7 w okresie poczatkowym, kiedy to warto$¢ ryzykowna

jest wigcej warta do 0.2 dla ostatniego 10 roku, kiedy to inwestor jest najmniej pewny.

PNPV - Z OLIPPt
(1 Klf)t

lata 0 1 2| 3 4 5 6 7 8| 9 10]
FCF -1848350| 886263 932823 980780 1030175 1081052 1133456 1187431 1243026/ 1300289 2364989
a 0.70 0.65 0.60 0.55 0.50 0.45 0.40 0.35 0.30] 0.25] 0.20]
FCF po korekcie a -1293845| 576 071 559 694 539 429 515087 486473 453 382 415 601 372908 325072 472 998
Krf 4.056%

FCF po korekcie a i krf| -1293845| 553 616| 516 912| 478 776 439 352 398 771 357 159 314 635 271 309 227 288 317 825
NPVge 2 581 798

Podejmowanie decyzji jest identyczne jak w przypadku rozwazania zwyktego NPV.

NPVRge jest dodatnia, wigc mozna wnioskowac, ze inwestycja jest optacalna.
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4. Stopa dyskonta uwzgledniajaca ryzyko

Ta metoda rowniez bezposrednio uwzglednia ryzyko. Istota tej metody jest to, ze wyzsze
ryzyko jest akceptowane za odpowiednig premi¢ za ryzyko. Zatem im wyzsze ryzyko, tym
stopa zwrotu musi by¢ wyzsza.

" FCE

NPV, =
o ZO: (1+ RADRY

gdzie RADR to stopa dyskonta uwzgledniajaca ryzyko, szacowanego wg wzoru:

RADR = kgrr + (km — krr) * By

Krf 4.06%

Km 17.00%

Bl 3.08

‘RADR 43.93%

lata [8) 1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10|
FCF -1848350| 886 263| 932823 980780 1030175/ 1081052 1133456| 1187431 1243026 1300289 2 364989
RADR 43.927%)

FCF po korekcie a i krf -1848350( 615 772| 450313 328 961 240072 175 039 127 512 92 814 67 506 49 063 62 002]
NPVge 360 704

Podejmowanie decyzji jest identyczne jak w przypadku rozwazania zwyktego NPV.

NPVge jest dodatnia, wigc mozna wnioskowac, ze inwestycja jest optacalna.
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CZESCD

1. Kryterium wyboru minimalnego zapasu bezpieczenstwa dla

zapasow materialow i surowcow do produkcji

Zapasy to wszelkie aktywa przeznaczone do pdzniejszego wykorzystania. MAJOKA jest

zmuszona do gromadzenia pewnych zapasow, jednakze wazne jest ustalenie optymalnej

wielkosci, ktora zapewni bezpieczenstwo, ale nie narazi na zbyt duze koszty.

W tym podpunkcie oblicze minimalny zapas bezpieczenstwa na podstawie danych zawartych

w czesSci B projektu. Minimalny zapas bezpieczenstwa oznacza krytyczng warto$¢ ponizej

ktorej przedsiebiorstwo nie powinno schodzi¢, aby jego ciaglos¢ jego dziatalnosci nie byta

zagrozona. Z racji tego, ze MAJOKA potrzebuje az 4 rodzajow zapasoOw materiatow i

surowcow- drewna, kleju, farby i lakieru. Przedstawiam warto$ci minimalnych zapasow

bezpieczenstwa dla kazdego z nich.

Na obliczenie minimalnego zapasu bezpieczenstwa, korzystam ze wzoru:

C=Q=s=v*2m

Z,= ii—E-‘S':-“Eﬂ
‘\.'.' P = J'!{.’.:'.3
Drewno [m2] Klej[kg] Farba [I] Lakier [I]

P 30960 619.20 7740 3096
v 50 30 40 30
Q 330 330 330 330
C 25% 15% 20% 16%
s 593.75 101.79 212.05 169.64
Kbz 120000 8000 20000 14000
tr — przecietny, znany z obserwacji,

okres realizacji zamowienia 7 3 5 5
Kz 500 200 150 150
minimalny zapas bezpieczenstwa 2125.23 230.81 650.40 489.60

Gdzie wszelkie watpliwos$ci zostaly przeze mnie dokfadnie przemyslane, a wartosci

parametrow tak dobrane, by spetnialy wymagania z cz¢$ci B, jak rowniez odpowiadaty na

rzeczywista potrzeb¢ wyznaczenia minimalnego zapasu bezpieczenstwa.
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Wyniki te sg zblizona do zapaséw minimalnych — alarmujacych , ktore zostaty policzone w

czesci B. Jednakze kazda z wartosci minimalnego zapasu jest wyzsza od alarmujacego, co jest

catkowicie logiczne.

Drewno [m2] | Klej[kg] | Farba [I] | Lakier [I]
y — prognoza Sredniego zapotrzebowania na dany rodzaj zapasow 86 1,72 21,5 8,6
tr — przecietny, znany z obserwacji, okres realizacji zaméwienia 7 3 5 5
us — wspotczynnik bezpieczenstwa, 59% 59% 59% 5%
§ — prognoza $redniego btedu prognozy 1% 1% 1% 1%
Z,- poziom zapasu bezpieczenstwa 1500 200 500 400
Al — zapas alarmowy 2102,00| 205,16 | 607,50| 443,01

Widac¢ takze, ze najbardziej newralgicznym punktem zapasow jest drewno, ktdérego poziom w

magazynie powinien by¢ jak najwyzsze. Jest to spowodowane tym, iz do produkcji danego

mebla idzie zdecydowanie najwigcej drewna w stosunku do innych materiatow.
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2. Kryterium wyboru dostawcow

Do wybrania odpowiedniego dostawcy wykorzystatam model VBEOQ uzywany wcze$niej w

czescei B.

2x(1-T)*K, =P
ve(K+cx(1-T))

Zbadatam takze calkowite koszty zapasow.

Q

— %k

VBEOQ =

TCI = (1—P]*V*C+P*KZ
M Q

Na podstawie danych z tej czesci wybratam lepszego kontrahenta. Tak jak juz podkreslitam
wczesniej, MAJOKA potrzebuje az 4 rodzajow zapasOw materialow i surowcoOw- drewna,

kleju, farby i lakieru.

Jest 2 odpowiednich dostawcow drewna — A 1 B. R6znig si¢ oni kosztem zmiennym, ktory w
przypadku A wynosi 600, w przypadku B wynosi 550. Po obliczeniu optymalnej wielkosci
zamoéwienia, wyszlo, ze wyzszg wartos¢ tej zaleznosci posiada kontrahent A, co $wiadczy na
jego niekorzys¢, bo dazy si¢ do zminimalizowania tej wielko$ci zamowienia. Dodatkowo, po
obliczeniu catkowitego kosztu zapasoéw, widac, ze te koszty sg wyzsze u kontrahenta A.

To kaze nam wybra¢ dostawce B.

Drewno [m2] u dostawcy A [Drewno [m2] u dostawcy B
P 30960 30960
K, 600 550
C 25% 25%
v 50 50
T 19% 19%
Koszt kapitatu 18.38% 18.38%
Quscoq 1248.21 1195.07
llos¢ zamOwien rocznie 27 27
zapas bezpieczenstwa 1500 1500
ITCl- catkowite koszty zapasow 41 433 40 468

Jesli chodzi o dostawcow farb, klei i lakierow, to takze jest dwoch odpowiednich dostawcow,

ktérzy oferuja rozne koszty zmienne, ktdre przedstawione sg w ponizszej tabeli.

22



Klej[kg] u Klejlkg]l u | Farba [lJu | Farba [I] u | Lakier [I] u | Lakier [I] u

dostawcy A | dostawcy B |dostawcy A| dostawcy B | dostawcy A | dostawcy B
P 619.2 619.2 7740 7740 3096 3096
K. 220 200 170 150 190 160
C 15% 15% 20% 20% 16% 16%
\" 30 30 40 40 30 30
T 19% 19% 19% 19%] 19% 19%
Koszt kapitatu 18.38% 18.38% 18.38% 18.38% 18.38% 18.38%
Queeoq 155.22 148.00 392.56 368.75 318.36 292.15
llo$¢ zamowien rocznie 4 4 21 21 11 11
zapas bezpieczenstwa 200 200 500 500 400 400
ITCI -catkowite koszty zapasow 2 127 2 070 8922 8 623 4532 4 317

W kazdym z przypadkéw dostawca B oferuje takie warunki, ktére pozwalaja na uzyskanie

nizszej optymalnej wielko$ci zamowienia, a takze catkowity koszt zamowienia jest znacznie

nizszy u B. To nie pozostawia watpliwosci, ze 1 tym razem wybior¢ kontrahenta B jako

dostawce.
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3. Kryterium wyboru klientow, ktérym pozwalamy na

odroczong zaplate

Przedsiebiorstwa, ktore produkuja dobra o wysokiej jakosci charakteryzujace si¢ stosunkowo

wysoka ceng, muszg liczy¢ sie z tym, ze nie wszyscy klienci beda w stanie i nie beda chceieli

zaplaci¢ za produkty od razu — w momencie zakupu. Wtedy to mozna zezwoli¢ na odroczong

zaplate klientom, ktorzy spehniaja okreslone warunki, zwlaszcza wiarygodnosci finansowe;.

Dotyczy to oczywiscie klientow — przedsiebiorcéw, a nie klientéw indywidualnych, ktérzy to

sami muszg si¢ zatroszczy¢ o kredyt w banku na zakup produktow w MAJOKA.

W celu weryfikacji klientow postuze si¢ przedstawiong ponizej i skonstruowang przeze mnie,

tablicg scoringowa.

kryteria oceny [charakterystyka kryterium ocena uwagi
brak poprzednich zobowigzan 5S5kontrahent nowy - nieznany

obcigzenie uregulowane w petni - 0zt 10

spowodowane eElo000 -

brakiem spfaty 0 z

poprzednich  [0d 5 000 zt do 20 000zt 3

zobowigzan powyzej 20 000zt 0
nigdy wczesniej nie korzystat 5S5kontrahent nowy - nieznany
terminowa 10

dotychczasowa opdznienie do 1 tygodnia 7

terminowoé¢  lopoznienie od 1 do 2 tygodni 3

sptat opOdznienie powyzej 2 tygodni 0
nigdy wczesniej nie korzystat Okontrahent nowy - nieznany
do 10 000zt 2

Wielkosé od 10 000 zt do 20 000zt 5

zamoéwien powyzej 30 000zt 10
pierwsze zamodwienie Okontrahent nowy - nieznany
2-4 zamOwienia 2

dtugosc 4-10 zamowien

WspGtpracy z 10-20 zamdwien

MAJOKA powyzej 20 zamowien 10

Maksymalna liczbg punktow — 40 — moze otrzymac przedsigbiorca dobrze znany MAJOKA,

ktéry to ma wszelkie zobowigzania uregulowane, zawsze splacat wszystko regularnie, a jego

zamoOwienia opiewaty na duze warto$ci
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kryteria oceny

charakterystyka kryterium

ocena

uwagi

obcigzenie
spowodowane
brakiem spfaty
poprzednich
zobowigzan

brak poprzednich zobowigzan

do 5 000zt

Ul

kontrahent nowy - nieznany

od 5 000 zt do 20 000zt

powyzej 20 000zt

dotychczasowa
terminowos¢
sptat

nigdy wczesniej nie korzystat

opdznienie do 1 tygodnia

U o 1w

kontrahent nowy - nieznany

opdznienie od 1 do 2 tygodni

opoznienie powyzej 2 tygodni

wielkos¢
poprzednich
zamowien

dtugosc
wspotpracy z
MAJOKA

nigdy wczesniej nie korzystat

kontrahent nowy - nieznany

do 10 000zt

od 10 000 zt do 20 000zt

od 20 000 zt do 30 000zt

pierwsze zamodwienie

U |IN IO O W

kontrahent nowy - nieznany

2-4 zamoOwienia

4-10 zamowien

10-20 zamowien

N (BN O

Minimalna liczba punktow do zdobycia to 4 punkty, jesli dany kontrahent ma duze (powyzej

20 000zt) zobowigzania wobec MAJOKA, miat opdznienia w placeniu ponad 2 tygodnie,

wielkos$¢ jego zamowien jest do 10 000zt 1 krotko wspotpracuje z MAJOKA, bo zlozyt tylko

2-4 zamdOwienia.

kryteria oceny

charakterystyka kryterium

ocena

uwagi

obcigzenie
spowodowane
brakiem sptaty
poprzednich

zobowigzan

dotychczasowa
terminowos¢
sptat

wielkosc
poprzednich
zamowien

brak poprzednich zobowigzan

kontrahent nowy - nieznany

uregulowane w petni - 0zt

1

do 5 000zt

N | O

od 5 000 zt do 20 000zt

t

nigdy wczesniej nie korzystat 5kontrahent nowy - nieznany
terminowa 10
opdznienie do 1 tygodnia 7

opdznienie od 1 do 2 tygodni

nigdy wczesniej nie korzystat

od 10 000 zt do 20 000zt

E—
S

kontrahent nowy - nieznany

od 20 000 zt do 30 000zt

powyzej 30 000zt

10
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pierwsze zamowienie Okontrahent nowy - nieznany
4

L, 4-10 zamowien
dtugosc —
wsptpracy z 10-20 zamowien 7
MAJOKA powyzej 20 zamodwien 10

Nowy odbiorca otrzyma tylko 10pkt, gdyz MAJOKA boi si¢ ryzykowac i udziela¢ zezwolenia

na odroczenie platnosci wszystkim, ktorzy o to poprosza.

kryteria oceny [charakterystyka kryterium ocena uwagi
brak poprzednich zobowigzan 5kontrahent nowy - nieznany

obcigzenie uregulowane w petni - 0zt 10

spowodowane o 5 0002t g

brakiem sptaty 0 z

poprzednich Od 5 000 Zt dO 20 OOOZ{ 3

zobowigzan powyzej 20 000zt 0
nigdy wczesniej nie korzystat 5lkontrahent nowy - nieznany
terminowa 10

dotychczasowa opdznienie do 1 tygodnia 7

terminowoé¢  |opdznienie od 1 do 2 tygodni 3

sptat opdznienie powyzej 2 tygodni 0
nigdy wczesniej nie korzystat Okontrahent nowy - nieznany
do 10 000zt 2

Wielkodé od 10 000 zt do 20 000zt 5

zamoéwien powyzej 30 000zt 10
pierwsze zamodwienie Okontrahent nowy - nieznany
2-4 zamOwienia 2

L, 4-10 zamowien

dtugosc

wspotpracy z 10-20 zamowien 7

MAJOKA powyzej 20 zamowien 10

Na podstawie ponizszej tabeli, w zaleznosci od zdobytej ilosci punktow, jest podejmowana

decyzja o mozliwosci danego klienta do dokonia zakupu z odroczonym terminem ptatnosci

punkty

ocena

decyzja

od 4 do 12

klient bardzo niepewny|

brak mozliwosci odroczonej zaptaty

od 13 do 25 [klient niepewny

brak mozliwosci odroczonej zaptaty, chyba, ze sprawa dotyczy odbiorcy,
ktory otrzymat matg liczbg pkt tylko ze wzgledu na matg wielkos¢
zamoéwienia i krotki okres wspotpracy - wtedy mozliwe odroczenie zaptaty

od 26 do 40 |klient pewny

mozliwos¢ odroczonej zaptaty
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4. Spekulacyjne Srodki pieni¢zne

Spekulacyjne $rodki pienigzne stanowig takg ilo$¢ gotowki, ktoéra pozawala na pokrycie
nieprzewidzianych, lecz  zwigzanych z  prowadzong dzialalno$cia, wydatkow
przedsigbiorstwa. Wazne jest ustalenie odpowiedniej wartosci srodkow pienieznych, gdyz
zbyt mata ich warto$¢ naraza na niepotrzebne ryzyko, a zbyt duza stanowi zbedne zamrozenie
zasobow, ktore moglyby by¢ lepiej wykorzystane. Dlatego trzeba dokladnie rozwazy¢ ile
gotowki powinno by¢ ,,wolnej” — na niskooprocentowanych kontach, a ile mozna jako$
zainwestowac, np. w aktywa plynne takie jak weksle, czeki czy lokaty krotkoterminowe.

Jak kazde przedsigbiorstwo, tak 1 MAJOKA powinno mie¢ jaka$ rezerwe spekulacyjnych
srodkow pienieznych, co pozwoli np. skorzysta¢ od razu z promocji, gdyby taka oferowat
dany dostawca.

Wzér pokazuje, jak moze ksztattowac si¢ korzys¢ — czy warto zainwestowaé w walute, czy

lepiej zachowac¢ $rodki pieni¢zne na rachunku bankowym:

. 5 X kurs

E(korzyst) = Zkorzy.éé X p; = %}1)(2
dzienne odchylenie standardowe kursu- s 2.50% =t
kurs euro na 31.12.2010 3.96
zatozony zakup jednostek - Q 10000 Korzys¢ z takiej inwestycji wyniostaby
Koszt alternatywny - Ka, np. stopa .
oprocentowania bonéw skarbowych 4.056% prawie 1000zt
E - korzys$¢ 951.410779

Gdyby jednak warunki si¢ zmienity, korzy$¢ bylaby znacznie mniejsza: niecate 500zt.

dzienne odchylenie

standardowe kursu- s 1.50%
kurs euro na 31.12.2010 3.6
zatozony zakup jednostek - Q 10 000

Koszt alternatywny - Ka, np.
stopa oprocentowania bonow
skarbowych 10.000%

E - korzys¢ 490.91

Problemem jest tu oszacowanie poziomu prawdopodobienistwa wystgpowania danych
warunkow, ktore to wplywaja na dang korzysc.
Trzeba tylko pamigta¢ o tym, aby nie przekroczy¢ dolnej granicy poziomu S$rodkow

pienigznych, ktéra zostata juz obliczona w czgséci B.

kxG"xsx/2IT
PxK

LCL= |-2xs®xIn

bsp

Minimalny poziom $rodkéw pienieznych wynosi: 129630,04 zt
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5. Koszt braku srodkow pieni¢znych

Dane do czesci B:

Koszt kapitatu (k) 18,38%
Przecigtny poziom pojedynczego transferu pienieznego (G*) 1 044 962,05
Odchylenie standardowe (s) 59 189,65
Suma wszystkich wpltywow i wyptywow (P) 3134 886,16
Koszt braku $rodkow pienieznych (Kgsp) 100 000,00
Koo = G"x F
Koszty srodkéw pienig¢znych wyliczone ze wzoru: BEP

byly znacznie nizsze, ale ostateczng decyzje co do kosztow podejmuje zarzad- czyli my i ten
koszt zostal okreslony na wysokosci 100 000z1.

Jest to spowodowane ogo6lng znajomoscig rynku. Koszt braku $rodkow pienieznych to tak
naprawde koszt utraconych mozliwosci - brak mozliwosci inwestowania w oplacalne
przedsigwziecia, ktore wymagalaby natychmiastowego naktadu gotowki oraz koszt
pozyskania kapitatu krotkoterminowego — brak gotowki wigze si¢ z przymusem zaciggnigcia

pozyczki — a to wigze si¢ z kosztami oprocentowania.

6. Minimalny ostroznosciowy poziom gotowki

Zgodnie z danymi z czesci B, ktore wykorzystatam do rozwazan w punkcie 4. i 5. czeéci D,

mozliwe jest wyznaczenie dolnej granicy poziomu srodkow pieni¢znych na podstawie wzoru:

ka*xsx\/ﬁ
Px K

LCL= |-2xs®xIn

bsp

Minimalny poziom $rodkéw pienieznych wynosi: 129630,04 zt

Utrzymanie ptynnosci jest zalezne od wielu czynnikow: przychodow (wielkosci sprzedazy);
zapotrzebowania na gotdwke, naglego powigkszenia kosztow dostaw, zdarzen losowych.
Oszacowanie odpowiedniej wartos$ci ostroznosciowego poziomu gotowki jest zadaniem
trudnym, wymagajacym nie tylko patrzenia na wzory, ale takze na zwrdcenia uwagi na

historie i specyfike przedsigbiorstwa. Uwazam, ze poziom ok. 130 000zt jest odpowiedni.
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WNIOSKI

Podsumowujac calg prace (czes¢ bazowa, A, B, C i D) moge stwierdzi¢, ze projekt
inwestycyjny dotyczacy stworzenia przedsigbiorstwa MAJOKA wydaje si¢ by¢ optacalny.
Wszelkie wyliczenia pokazuja, ze przedsiebiorstwo ma szanse przetrwac rozne okolicznosci,
nawet te mocno niesprzyjajace. Zostalo to wykazane zwlaszcza w analizie scenariuszy, gdzie
w wariancie pesymistycznym wartos¢ NPV byla co prawda ujemna, ale w wartos$ciach
bezwzglednych byla to warto$¢ znacznie nizsza od dodatniego NPV w wariantach bazowym 1
optymistycznym, ktore to warianty sg znacznie bardziej prawdopodobne.

Kazda z metod oceny ryzyka wykazata, ze jest to projekt optacalny. Analiza dotyczyla
elementdéw nie do konca zaleznych od przedsigbiorstwa — gdyz np. podwyzszenie podatku czy
wzrost kosztow stalych (drozsza dzierzawa) nie bedzie w ogoéle powigzany  z
przedsiebiorstwem

Czes¢ D wymagala przeanalizowania kilku elementéw, na ktore zarzadzajacy maja wplyw.
Byly to: minimalny zapas bezpieczenstwa, wybor dostawcoéw, klientow placacych w
pOzniejszym terminie, wartos¢ spekulacyjnych $rodkow pienieznych oraz minimalny
ostrozno$ciowy poziom gotowki.

Wszystkie te warto$ci moga zostaé wyliczone wedlug odpowiednich wzoréw, zdarza si¢
jednak, ze wzory te nie uznaja specyfiki danej branzy. Dlatego przyjrzatam si¢ dokladnie
zaproponowanym przez naukowcOw rozwigzaniom i wybratam takie wartosci, ktore dajg mi
pewnos¢ powodzenia. Wazne, aby teraz przedsigbiorstwo pomnazalo zyski swoich

zarzadzajacych.
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