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Czesc C

W czesci C przeprowadzona zostanie analiza ryzyka zwigzanego z otworzeniem i dziataniem
przedsiebiorstwa - myjni samochodowej Blysk. Analiza ta zostanie dokonana przy uzyciu 2
metod oceny ryzyka: analizy wrazliwosci i analizy scenariuszy,

Analiza wrazliwosci

Powodzenie i rentownos¢ przedsiewziecia Blysk zalezy przede wszystkim od poziomu
osigganych przychodow ze sprzedazy oraz od poziomu ponoszonych kosztow (statych i
zmiennych). Na poziom przychodéw ze sprzedazy wplywa zaréwno popyt, jaki bedzie
zgloszony na ustugi myjni, jak i cena za minute, ktéra beda ptacié¢ klienci (a do ktdrej ustalenia
na takim, a nie innym poziomie, moga zmusi¢ przedsiebiorstwo warunki rynkowe). Na
rentownos¢ przedsiebiorstwa wplywa réwniez poziom ponoszonych na jego poczatku
wydatkow kapitalowych. Dokonamy zatem analizy wrazliwosci na zmiany 5 czynnikow:

= Wielko$¢ popytu

* Cena

»  Koszty state

* Koszty zmienne

»  Wydatki kapitalowe

Wielkos¢ popytu

Zmiana 40% 25% 10% 0 -10% -25% -40%

Wielkos¢ popytu 446357,8 398534 350710 318827 286944 239120 191296
Wielkos¢ sprzedazy 535629 478241 420852 382592 344333 286944 229555
NPV 871271 701189 531104 419482 304323 134238 -35847

Obliczenia wykonano przy zalozenia statego poziomu kosztu stalych (100 tysiecy zlotych) oraz
statego stosunku kosztow zmiennych do przychodéw ze sprzedazy (25%).

Wrazliwos¢ NPV na wielkos¢ popytu
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Jak wida¢, jesli przychody ze sprzedazy okaza sie o 40% nizsze niz wartos¢ prognozowana,
NPV projektu bedzie ujemne. Czterdziestoprocentowy margines btedu to moim zdaniem
wartos¢ na tyle wysoka, by ryzyko projektu uzna¢ za umiarkowane badz stosunkowo
niewielkie, jesli chodzi o wrazliwos¢ na zmiane wielko$ci popytu. Trzeba bowiem pamietac, ze
juz prognoza wyjsciowa zakltada tylko 70%-owe wykorzystanie urzadzen myjacych. Oznacza to,
ze po wzieciu pod uwage wrazliwosci na wielko$¢ popytu, myjnia $rednio przez 42% czasu
musi obstugiwac klientéw by by¢ przedsiewzieciem optacalnym.

Cena
Zmiana +40gr +20gr +10gr 0 -10gr -20gr -40 gr
Wielkos¢ popytu 318827 318827 318827 318827 318827 318827 318827
Cena 1,6 1,4 1,3 1,2 1,1 1 0,8
Wielkosé sprzedazy 510123 446358 414475 382592 350710 318827 255062
NPV 795678 606697 512204 419482 323222 228730 39748
Wrazliwos¢ NPV na cene
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Wyjsciowa cena przyjmowana do analizy to 1,20 zl za minute. Przedsiebiorstwo Blysk bedzie
oplacalne do realizacji wedlug kryterium NPV, jesli cena nie spadnie mocniej niz o 40 groszy.
Oczywiscie NPV projektu jest tym wieksze, im ceteris paribus wyzsza cena za minute mycia.

Koszty state
Wyjsciowy poziom kosztow statych przyjelismy na poziomie 100 ooo zlotych. Rozwazamy ich
zmiane 0 10%, 25% i 40%.

Zmiana 40% 25% 10% 0 -10% -25% -40%
Wielkos¢ 382592 382592 382592 382592 382592 382592 382592
sprzedazy

Koszty state 140000 125000 110000 100000 90000 75000 60000
Koszty tacznie 235648 220648 205648 195648 185648 170648 155648

NPV 259657 318921 378196 419482 457228 516503 575777




Wrazliwos¢ NPV na koszty state
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Z ponizszego wykresu mozna wysnu¢ wniosek, ze projekt jest stosunkowo mato wrazliwy na
wielkos$¢ kosztow stalych, poniewaz nawet 40%-we ich podwyzszenie wcigz zapewnia NPV
wieksze niz 250 tysiecy zlotych.

Koszty zmienne

Analize kosztéw zmiennych rozpoczynamy od wyjsciowego poziomu 25% przychodow ze
sprzedazy (kazda zlotdwka przychodu generuje 25 groszy kosztu zmiennego), a nastepnie
zwiekszamy/zmniejszamy tg wartos¢ o wielokrotno$¢ 5 punktéw procentowych.

Zmiana 15% 10% 5% 0 -5% -10% -15%
Wielkos¢ 382592 382592 382592 382592 382592 382592 382592
sprzedazy

Koszty zmienne 133907,2 119560 105212,8 95648  86083,2 71736  57388,8
Koszty facznie 233907,2 219560 205212,8 195648 186083,2 171736 157388,8
NPV 266527 323221 379915 419482 455509 512203 568897
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Oczywiscie im wyzszy udzial kosztow zmiennych w przychodach ze sprzedazy, tym nizsze
NPV. W polaczeniu z poprzednimi zaleznosciami mozna jednak stwierdzi¢, ze
przedsiebiorstwo Btysk jest bardziej wrazliwe na zmiane czynnikow wplywajacych na
przychody ze sprzedazy, niz na zmiane kosztow - niezaleznie od tego czy s3 to koszty stale,
czy zmienne.

Wydatki inwestycyjne

Zmiana 40% 25% 10% 0 -10% -25% -40%
Capex 322000 287500 253000 230000 207000 172500 138000
NPV 325712 360212 394712 419482 440712 475212 509712

Wrazliwos¢ NPV na CAPEX
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Stosunkowo wysoka wartos¢ NPV sprawia, ze nawet istotny wzrost wartosci koniecznych
nakltadéw inwestycyjnych przy otwieraniu przedsiebiorstwa nie czyni go nieoptacalnym.



Analiza scenariuszy

Punktem wyjscia dla analizy scenariuszy jest okreslenie scenariusza bazowego. Jest to
zestawienie przygotowane w punkcie 7 opisu stanu bazowego, poszerzone o informacje z
dalszych punktéw (koszty kapitatow).

FCFO FCF1-10a FCF10b

CR 0 382592 50000
CE 20000 195200 70000
NCE 0 16000 230000

EBIT -20000 171392 -250000
NOPAT -16200 138827,5 -202500

NCE 0 16000 230000
CAPEX 230000 16000 O
dNWC 23381 0 -23381
FCF 269581 138827,5 50881
k_e 21,66%

k_d 8,93%

cc 15,75%

Dla takich zalozenn NPV projektu jest rowne 419 482 zl.

W analizie scenariuszy rozwazymy dwa mozliwe odchylenia od scenariusza bazowego:
scenariusz optymistyczny i pesymistyczny.

Scenariusz pesymistyczny

W scenariuszu pesymistycznym zaktadamy niedostateczny popyt na nasze ustugi, co przektada
sie na zmniejszone przychody ze sprzedazy. Przyjmujemy, ze rzeczywista wartos¢ przychodow
ze sprzedazy bedzie o 25% nizsza niz wynikatloby to z prognozy dla stanu bazowego.
Uzasadnieniem dla takiej decyzji jest fakt, ze przychody ze sprzedazy to kategoria, ktorej
szacowanie obarczone jest duza niepewnoscia. Wplyw na nig maja liczne okolicznosci
zewnetrzne, dlatego mozliwe jest nawet tak znaczne, 25%-owe przeszacowanie sprzedazy.

Jednoczesnie scenariusz pesymistyczny zakladat bedzie wyzszy poziom wydatkéw CAPEX.
Uzasadnieniem dla tego rodzaju obaw moze by¢ stosunkowo krdétka obecno$¢ i historia
urzadzen, ktore beda uzywane przez firme, a w zwigzku z tym istotny poziom niepewnosci co
do ich niezawodnosci oraz kosztow napraw, ulepszen i serwisu. Poczatkowe wydatki
kapitalowe mozna ustali¢ ze stosunkowo duza pewnoscia, pozostang wiec one bez zmian.
Natomiast wydatki w kolejnych latach w wariancie pesymistycznym przyjmiemy na poziomie
30 000 kazdego roku.

Przy tak przyjetych zalozeniach i innych wielko$ciach niezmienionych, zestawienie
przeplywow pienieznych dla wariantu pesymistycznego wyglada nastepujaco:



CR 0 286944 37500
CE 20000 195200 70000
NCE 0 16000 230000
EBIT -20000 75744 -250000
NOPAT -16200 61352,64 -202500
NCE 0 16000 230000
CAPEX 230000 30000 0

dNWC 23381 0 -23381
FCF -269581 47352,64 50881

Przy kosztach kapitatu dla wariantu bazowego wartos¢ NPV dla wariantu pesymistycznego
wynosi: -26 783,1 zt. Oznacza to, ze projekt przy tym wariancie jest nieoptacalny.

Scenariusz optymistyczny

W optymistycznym scenariuszu zakladamy niewielki wzrost przychodow ze sprzedazy (5%).
Zalozenie to jest do$¢ ostrozne, jednak biorac pod uwage realia rynkowe trudno spodziewac sie
wiekszego przekroczenia zatozen ze stanu bazowego. Nalezy rowniez wzia¢ pod uwage, ze
zwiekszenie przychodéw ze sprzedazy jest ograniczane mozliwoscig obstugi dodatkowych
klientéow, tak wiec niedoszacowanie popytu niekoniecznie musi oznacza¢ zanizenie
przychodéw ze sprzedazy (moze sie okazaé, ze popyt owszem jest wiekszy, ale akurat w
godzinach, kiedy myjnia i tak obstuguje komplet klientow).

W wariancie optymistycznym zakladamy jednak 10%-owy spadek kosztow wydatkowych.
Rozwoj rynku dostawcéw pozwala oczekiwa¢, ze przy optymistycznym biegu spraw ceny
potrzebnych do $wiadczenia ustug materiatow spadna.

Jednoczesnie zakladamy niewielki spadek kosztéw dlugu, do 8,5%, co przeklada sie na
ustalenie sie kosztu kapitatu na poziomie 15,6%.

CR 0 0 0

CE 20000 0 0

NCE 0 16000 230000
EBIT -20000 -16000 -250000
NOPAT -16200 -12960 -202500
NCE 0 16000 230000
CAPEX 230000 30000 0

dNwWC 23381 0 -23381
FCF -269581 -26960 50881

Przy koszcie kapitatu na poziomie 15,6%, wartos¢ NPV dla wariantu optymistycznego wynosi
508363,6 zi.



Prawdopodobienstwa zajscia ktoregos ze scenariuszy jest trudne do oszacowania, jednak oba
firma uznaje za stosunkowo prawdopodobne, dlatego przyjmujemy, ze:

P optymistyczny = Ppesymistyczny = 0,2
W takim razie prawdopodobieristwo zajscia scenariusza bazowego wynosi 0,6.
Majac te informacje mozemy obliczy¢ oczekiwang wartos¢ NPV:
E(NPV) =0,6-419482 + 0,2-508363,6 + 0,2 —26783,1 = 348 005 zi

Wartos¢ oczekiwana NPV jest wieksza od zera, dlatego projekt mozna uznac¢ za oplacalny.
Jednocze$nie warto zauwazy¢, ze analiza scenariuszy wykazuje, Ze projekt jest mniej oplacalny,
niz wynikatoby to ze scenariusza bazowego.




Czes¢ D

W cze$ci D dokonana zostanie proba okreslenia minimalnego zapasu bezpieczenstwa dla
materialdw do wykonywania ustug, dostawcow, klientéw, ktérzy beda mogli placi¢ z
opoznieniem, warunkow, ktore pozwolg utrzymywac¢ spekulacyjne srodki pieniezne oraz koszt
brakéw srodkéw pienieznych.

Minimalny zapas bezpieczenstwa dla materiatow i surowcow
Do obliczenia zapasu bezpieczenstwa postuze sie modelem VBEOQ. Zapas bezpieczenstwa jest
w nim dany nastepujacym wzorem:

[
Zy = "—2 %52 = n
N

CxQ*s*v*v'ﬂ
P*sz

Gdzie:

s — odchylenie standardowe zuzycia zapasow

C - procentowy udzial kosztu utrzymania zapaséw w jego wartosci
Q - optymalna wielko$¢ zamdwienia

v — jednostkowa cena zamdwionych zapasow

P - roczne zapotrzebowanie na dany rodzaj zapasow

Ky, — koszt braku zapasow

Jedyne zapasy wystepujace w firmie to ogolnie pojmowane detergenty. Bez straty dla ogolnosci
mozna pominac¢ rozroznianie tych detergentow ze wzgledu na dokladne funkcje i wlasciwosci
chemiczne.

Roczne zapotrzebowanie na detergenty to, zgodnie z zalozeniami z czesci B, ok. 28 tysiecy
litréw. Koszt utrzymania zapasow to 5% ich ceny, optymalna wielko$¢ zamowienia to 1832 litry.
Jednostkowa cena to 3,5 zl/litr.

Wielkos$ci odchylenia standardowego s3 trudne do oszacowania, jednak przyjmiemy je na
poziomie 10 litrow. Koszt braku zapaséw to koszt utraconej sprzedazy w ciagu 1 dnia (zapasy
nalezy zamawia¢ z co najmniej jednodniowym wyprzedzeniem, by zostaly dostarczone w
terminie), czyli okoto 8oo zlotych.

Na podstawie tych danych i wzoru z modelu VBEOQ uzyskalem warto$¢ marginesu
bezpieczenstwa: ~33 litry

Kryteria wyboru dostawcéw
Poniewaz detergenty do myjni ci$nieniowych sa produktem rzadko uzywanym, w obecnej
chwili na rynku dziata tylko dwéch dostawcow, z ktérymi firma Blysk moze podjac¢ wspotprace.

Dostawcy réznia sie od siebie warunkami dotyczacymi kosztu jednego zamdwienia oraz czasu
oczekiwania na realizacje zamdwienia.



Dostawca 1
Koszt zamowienia: 8o zl, czas realizacji: 1 dzien

Dostawca 2
Koszt zamoéwienia: 45 zt, czas realizacji: 2 dni

Dla pierwszego dostawcy optymalna wielko$¢ zamowienia to 1832, dla drugiego 1374. Nastepnie
obliczam warto$¢ TCI:

—_ (0 )
TCl =—xK. +l =+z, ‘xvxk.
0 \ 2 y
VBEOQ 1832 1374
TCl 1556 1170
ZAPSr 3206 2404,5

Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze z punktu widzenia optymalizacji wartosci firmy,

korzystniej bedzie nawigzac¢ wspotprace z dostawca nr 2.

Kryteria wyboru klientow, ktéorym pozwolimy ptaci¢ z odroczeniem

Jak wspomniano w opisie stanu bazowego projektu, firma Blysk $wiadczy ustugi klientom
detalicznym, a wszystkie transakcje regulowane sa gotdwka lub elektronicznym $rodkiem
platniczym. W obecnej sytuacji firma Blysk nie ma wiec klientow, ktéorym moglaby
zaproponowac wydtuzony termin platnosci.

Jesli jednak owi klienci pojawiliby sie w firmie (np. w wyniku rozszerzenia zakresu
$wiadczonych ustug o mycie samochodéw firmowych), jedng z metod oceny kontrahentéw jest
ocena punktowa wg propozycji Barin Mavrovitis.

Nazwa wskaznika Liczba punktow za przedzial, w ktorym miesci sie wskaznik
1 2 3 4 5
wskaznik biezacy >=2,5 <2,0;2,5) <1,5;2,0) <1,0;1,5) <1
wskaznik szybki >=1,5 <1,25;1,5) <1,0;1,25) <0,75;1,0) <0,75
wskaznik dtugu’ <=0,5 (0,5;0,75> (0,75;1,0> (1,051,5> >1,5
rentownos$¢ netto >8% <8,0%;6,0%) | <6,0%;3,5%) | <3,5%;1,0%) <1%
rotacja naleznosci w <=30 (30;40> (40;50> (50;60> 60<

! Wskaznik dtugu = zobowiazania ogotem/ kapitat wiasny




dniach

rotacja zapasow <=30 (30;40> (40;50> (50;60> 60<
wskaznik pozygji >2 (1,5;2,0> (1,25;1,5> (1,0;1,25> <=1,0
kredytowej*

udziat zapasow w <=0,3 (0,3;0,35> (0,35;0,4> (0,4;0,6> >0,6
aktywach biezacych

rotacja zobowigzan <=30 (30;40> (40;50> (50;60> 60<
z tytulu dostaw

Przy tak ustalonych kryteriach dany kontrahent moze zdoby¢ od 6 do 30 punktow.
Przedsiebiorstwo moze podzieli¢ przedzial 6-30 na kilka podprzedziatéow i w zaleznosci od
tego, ile punktéow otrzyma dany kontrahent, zaproponowa¢ mu mniej badz bardziej
rygorystyczne warunki kredytowania.

Warunki wystepowania mozliwosci utrzymywania spekulacyjnych srodkéow
pienieznych

Gdy przedsiebiorstwo gromadzi srodki pieniezne, w dowolnym czasie moze przeznaczy¢ je na
wybrang przez siebie inwestycje. Jest to tak zwana opcyjna warto$¢ pienigdza, ktora stanowi o
jego przewadze nad innymi, mniej ptynnymi aktywami.

Rozwazmy inwestycje walutowa w Euro, ktorych ewentualne nabycie moze postuzy¢ do
regulowania zobowiazan spotki (cze$ci zamienne do myjni s3 sprowadzane z zagranicy).
Srednie dzienne odchylenie standardowe to 0,5%, za$ koszt alternatywny to 15% rocznie.

Wartos¢ dziennego kosztu alternatywnego dla 10 ooo zt to 5,88 zt (przy zatozeniu 255 dni
roboczych w roku). Potencjalna korzy$¢, przy zalozeniu réwnych prawdopodobienstw ruchu
waluty w gére i w ddt, wynosi natomiast:

0,005:10000

E(spek) = 1,00059

- 0,5=25

Korzysci ze spekulacji przewyzszaja zatem koszty alternatywne i utrzymywanie takiego
poziomu spekulacyjnych srodkow pienieznych jest oplacalne.

2 Wskaznik pozycji kredytowej = naleznosci / zobowiazania krotkoterminowe




Koszt braku srodkéw pienieznych. Minimalny poziom gotéwki.
Uznajemy, ze koszt braku srodkow pienieznych jest rowny kosztom kredytu zaciggnietego na
pokrycie srednich miesiecznych kosztéw wydatkowych, tj. =%-KDK = %- 0,15 = 2440.

KDK to koszt dlugu krétkoterminowego, przyjety na poziomie 15%.

Majac oszacowanie kosztu braku srodkow pienieznych, mozemy obliczy¢ minimalny poziom
gotowki, ktory powinno utrzymywac przedsiebiorstwo:

kxGx*s* 2m
LCL= —-2*xs?xln————
P * KbSp
k- stopa alternatywnego koszt kapitatu finansujacego przedsiebiorstwo
G- wielko$¢ transferu srodkow pienieznych
P- suma wplywéw i wyplywow srodkow pienieznych
s- odchylenie standardowe dziennych wptywow/wyplywow netto
Kysp- koszt braku $rodkéw pienieznych

Przy przyjeciu G na poziomie 20 0oo zlotych, a s na poziomie 25 zt (odchylenie dziennych
wyplywdéw), minimalny poziom gotéwki jaki powinna utrzymywac spétka to 9795 zi.



