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L Trzy elementy
~ budzetowania kapitatowego
.. Proces analizy decyzji inwestycyjnych
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nazywamy budzetowaniem
kapitatowym.

Trzy elementy:

1. Przedstawienie propozycji projektow
inwestycyjnych

2. Oceny tych projektow

(’u 3. Podjecie decyzji, ktére z projektow

przyjac i wdrozyC, a ktore odrzucic




il Charakter analizy projektu

... .+ Sekwencja decyzji i mozliwych

““““““““““““““““““““““ ' zdarzeh w czasie, poczynajac od

pierwotnej koncepcji, zebraniu
informacji, ktore pomoga

—4&"  oszacowacC koszty i korzysci
wprowadzenia projektu w zycie,
) oraz znalezienia optymalne;

Q} strategii wdrozenia pro;
uzgodnionym okresie.
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i Projekty inwestycyjne

Trzy kategorie projektow
inwestycyjnych:

1. Nowe produkty

2. Redukcja kosztow

3. Wymiana istniejacych aktywow

Zrédia pomystéw:

J - klienci, dziaty badawczo-rozwo jowe,

konkurencja, dziaty produkcyjne,
o whnioski racjonalizatorskie




i Reguta inwestycy jna
~ wartosci biezacej netto

...+ Wartosc biezqgca netto (NPV) - to
~=== " kwota, o ktdra, jak sie oczekuje,
zwiekszy sie zamoznosc obecnych
akcjonariuszy firmy.

Reguta inwestycyjna:
(fd .. haleZy inwestowac, jezeli NPV
proponowanego projektu jest
-~ dodatnia




Hitl Przyktad 1

. * Generic Jeans Company, producent
Lot i odziezy, rozwaza mozliwosc
produkowania nowego asortymentu
dzinséw o nazwie Protojens. Wymagac
to bedzie poczatkowego naktadu w
= wysokosci 100 000 dol. na
= = specjalistyczne urzadzenia, a dziat
marketingu, znajac charakter
i preferencji konsumentéw dotyczacych
(,u dzinséw, prognozuje, ze produkt bedzie
J na rynku przez najblizsze 3 lata.

s Prognozowane przeptywy pieniezne
T g przedstawiono na rysunku 1.
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H Szacowana wartosé

~ przeplywow gotowkowych
.. * Proghozy przeptywéw

=== gotéwkowych sq budowane na
podstawie przyrostow (zmian)
przychodow i kosztow zwigzanych
z projektem

Pytanie zasadnicze:

J Przez jak dtugi okres generowane bedq
przeptywy gotéwkowe?
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| Przyktad 2

=+ Jeste$ menedzerem departamentu
el komputerdéw osobistych Compusell
Corporation, duzej firmy
produkujacej roznego typu
_ oS komputery. Masz pomyst na nowy
= typ komputera osobistego, ktéry
nazwates PC1000.

(; Pytanie 1.

s

Jak dtugo projekt bedzie generowat przeptywy
gotowkowe?
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Zatozenia

Wedtug twojej oceny sprzedaz
osiagnie 4000 jednostek rocznie po
cenie 5 000 dol. za jednostke.

Hale produkcyjng wynajmiesz za 1500
dol. rocznie.

Zostana zakupione maszyny |
urzadzenia za ok. 2 800 000 dol.

Urzadzenia te bedg amortyzowane
metodq liniowqg przez najblizsze 7 lat.

Potrzeby dotyczace kapitatu
obrotowego siegaja 2 200 000 dol.
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Prognozowane przeptywy
gotéwkowe projektu PC1000

Sprzedaz rocznie

4000 jednostek w cenie 5000 dol. 20 000 000
Koszty state rocznie:
Ptatnosci za wynajem 1 500 000
Podatki majgtkowe 200 000
Koszty administracyjne 600 000
Koszty reklamy 500 000
Amortyzacja 400 000
Pozostate 300 000
Koszty state ogofem: 3 500 000
Koszty zmienne na jednostke:
Robocizna 2 000
Materiaty 1 000
Koszty sprzedazy 500
Pozostate 250
Koszty zmienne ogotem 3750
Koszty zmienne ogétem za 4000 jednostek 15 000 000
Koszty operacyjne ogétem rocznie 18 500 000
Zysk operacyjny rocznie 1 500 000
Podatek dochodowy (40 %) 600 000
Zysk operacyjny po opodatkowaniu 900 000
Prognozowane poczatkowe naktady kapitatowe na projekt:
Zakup maszyn i urzgdzen 2 800 000
Kapitat obrotowy 2 200 000

Naktady kapitatowe ogotem 5000 000



’! ”‘ Analiza strumieni gotowki

.. Strumienie gotéwki = przychody -

Hermaszewski P R
naktady gotowkowe - podatki

(rum

(w mln dol.)
Przychody Nz?k%ady Amortyzacja Nalflrady Podatki Zysk netto S"“f"'ef‘
gotéwkowe ogotem gotowki
— 20 18,1 0,4 18,5 0,6 0,9 1,3

Strumien gotowki = 20 000 000 -18 100 000 - 600 000 = 1 300 000 dol.

[('(, Przeptywy gotéwkowe projektu:

0 1 2 3 4 5 6 7

N = -5 1,3 1,3 1,3 13 1,3 1,3 13
2,2




1! Obliczenie NPV

» Jaka zatozy¢ stope dyskontowq
dla projektu?

n i PV FV PMT Wynik

= 7 15 ? 2 200 000 1 300 000 PV =6 236 000 dol.

(., Stad NPV= 6 236 000 - 5 000 000

=1 236 000 dol.




| Koszt kapitatu

C ‘& Obliczajac koszt kapitatu dla projektu
emses Nalezy pamietac o trzech waznych
sprawach:

Ryzyko zwigzane z projektem moze sie

1.
. rozni¢ od ryzyka zwiqzanego z istniejacymi

aktywami spétki
2. Koszt kapitatu powinien odzwierciedlac

wytacznie ryzyko projektu zwigzane z
) rynkiem
(’u 3. Ryzyko majace znaczenie przy obliczaniu
= kosztu kapitatu dla projektu to ryzyko
' strumieni przeptywu srodkéw zwigzanych z
projektem, a nie instrumentami finansowymi
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1111111 Analiza projektu PC1000

A 0/ 1 Zalozenia
: jt : [,‘ 5. 2 Koszt kapitatu 15%
= Liczba jednostek sprzedazy w
A\ 3 J P y 4000
- roku pierwszym
Jarostaw 214 : 0%
Hermaszewski 41 Stopa wzrostu sprzedazy ()
www.hermaszewski.glogow.pl 5 Cena 5 OOO
6 P.rog.n_oza przeplywu srodkow ROK
pienieznych
7 0 1 2 3 4 5 6 7
8 Przychody ze sprzedazy 20 000 000 20 000 000 20 000 000 20 000 000 20 000 000 20 000 000 20 000 000
9 Nakfady
10 Koszty state gotowkowe 3100000 3100000 3100000 3100000 3100000 3100000 3 100000
11 Koszty zmienne 15000 000 15 000 000 15 000 000 15 000 000 15 000 000 15 000 000 15 000 000
12 Amortyzacja 400000 400000 400000 400000 400000 400000 400 000
13 Zysk operacyjny 1500000 1500000 1500000 1500000 1500000 1500000 1500000
14 Podatki 600000 600000 600000 600000 600000 600000 600000
15 Zysk netto 900000 900000 900000 900000 900000 900000 900 000
16 Przeptywy srodkow pienigznych 1300000 1300000 1300000 1300000 1300000 1300000 1300000
z dzialanos$ci operacyjnej
17 Kapitat obrotowy 2200000 2200000 2200000 2200000 2200000 2200000 2 200000 -
18 Zmiana stanu kapitatu obrotowego 2200 000 : \ - ) > - -2 200 000
19 InwestyCJg w maszyny i P00 000 ) \ ) < i 3 )
urzgdzenia
20 Prze_ptywy’stqdkow plerjlez_nych -5 000 000 2200 000
z dzialanosci inwestycyjnej
21 Przeplywy gotéwkowe netto -5000000 1300000 1300000 1300000 1300000 1300000 1300000 3500000

22 NPV 1235 607




” Prog rentownosci

ng;_
~—~...  Progiem rentownosci projektu
w0 nazywamy wielko$é sprzedazy, dla
ktérej NPV jest rowne zero.

&ffll'\ *-

Wielko$¢ sprzedazy Warto$¢ przeptywow Wartos¢ biezgca netto
(liczba jednostek rocznie) gotowkowych projektu (w dol.)
2 000 -200 000 -5 005 022
3 000 550 000 -1 884 708
i ) 3604 1003 009 0
'(?a 4 000 1 300 000 1 235 607
= 5000 2 050 000 4 355 922
i@‘é’f/ A2 6 000 2800 000 7 476 237




il Prog rentownosci - wykres
frostaw Wartosé biezqca netto NPV

6 000 000

Prog
4 000 000 rentownosci
2 000 000
—
-._/~ ——
. i Y 0 5
- 2 000 3000 3604 4000 5 000 6 000
-2 000 000
% » 4 -4 000 000
-6 000 000

-8 000 000




