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Zdecydowalismy sie otworzy¢ myjnie samochodowa, poniewaz popyt na tego typu ustugi wciaz
nie jest wystarczajaco zaspokojony. Potwierdzaja to zaréwno analizy ekonomiczne, jak i
empiryczna obserwacja kolejek, ktdre tworza sie przy juz istniejacych myjniach. Chcielibysmy
otworzy¢ myjnie samoobstugowa, w ktorej klient uiszcza optate za kazda minute korzystania z
urzadzen myjacych i samodzielnie myje samochod. Myjnie takie ciesza sie spora
popularnoscia, ze wzgledu na nizsza cene pojedynczego mycia i mozliwo$¢ dokladniejszego
umycia samochodu.

Kluczowym czynnikiem powodzenia inwestycji jest odpowiednia lokalizacja. Nasz pomyst
zaklada ustawienie myjni w okolicy supermarketu Lidl w Strzegomiu, ktory jest odwiedzany
przez duzg ilos¢ klientow, a jednoczesnie znajduje sie na terenie otoczonym przez sporg ilos¢
nieuzytkow, w zwiazku z tym ceny dzialek nie s tam tak wygoérowane jak w centrum miast.
Chcemy stworzy¢ myjnie dwustanowiskowa.

Nasza inwestycje chcemy rozpoczac¢ 1 stycznia 2011. Jej przewidywany czas trwania to 10 lat, co
jest okresem tylko nieco krotszym niz przewidywany czas eksploatacji urzadzen myjacych.

Opis stanu bazowego

1. Przychody ze sprzedazy
Myjnia bedzie otwarta od poniedziatku do soboty w godzinach 6-22, co daje 960 minut
roboczych na stanowisko, a wiec 1920 minut roboczych na myjnie dwustanowiskowa.

Biorac pod uwage fakt, ze srednie mycie samochodu trwa 7 platnych minut, ale kierowca
jeszcze przez ok. 2 minuty, rzeczywisty czas zaliczajacy sie do sprzedazy trzeba obnizy¢ o 22%.

Dodatkowo, szacujemy ze z powodu przestojow technicznych oraz niedostatecznego popytu
tylko przez 70% teoretycznego rzeczywistego czasu platnego urzadzenia beda

wykorzystywane.

Dane roczne przyjeto przy zalozeniu 305 dni pracy w roku.

Dziennie Rocznie Uwagi
Roboczominuty 1920 585 600 | Czas pracy x 60 x 2 stanowiska
Rbm ptatne 1493 455 467 | Rbm x (1-2/9)
Rbm ptatne wykorzystane (Q) 1045 318 827 | Rbm ptatne x 0,7
Cena za minute (P) 1,20 zt 1,20 zt
Przychody ze sprzedazy 1254 zt 382 592 zt

Na chwile obecna nie ma uzasadnionych powodow dla innej prognozy dla kolejnych lat - firma
przez 10 lat nie zamierza wykonywac wiekszych inwestycji kapitatowych, nie ma tez przestanek
do znaczacego wzrostu kosztéw lub spadku zainteresowania ustugami myjni.




2. Cykl operacyjny
Poniewaz oferujemy ustugi dla klientow indywidualnych, wszystkie ptatnosci dokonywane s w
gotéwce badz w ekwiwalencie, tj. za pomocg karty platniczej badz kredytowej. Okres sptywu
naleznosci wynosi wiec o dni.

Okres konwersji zapaséw oszacowaliSmy na podstawie danych branzowych dla rynku
polskiego z bazy Emerging Markets Information Service, bioragc pod uwage $redni cykl rotacji
zapasow dla branzy obstugi pojazdéw samochodowych i motocykli (39 dni).

Zatem cykl operacyjny:
CO = OKZAP + OSN =39 + 0 =39 DNI

3. Aktywa
Na aktywa trwate skladaja sie 2 stanowiska myjni ci$nieniowych, prawo wieczystego
uzytkowania dziatki o powierzchni 320 m® oraz kontener dla personelu wraz z wyposazeniem.
Eaczna wartos¢ aktywow trwatych to 230 tysiecy zlotych.

Obliczenia stanu aktywow obrotowych:

382 592

Zapasy = Dzienna sprzedaz X Okres Konwersji Zapaséw = 2o X 39 =41448
Naleznosci = o (bo okres splywu naleznosci = o)
Srodki pieniezne = Dzienna sprzedaz X Bufor gotéwki = 38326192 x3=3188

Przyjecie bufor gotdwki na poziomie 3 to efekt braku zwiekszonego ryzyka ptynnosci dla myjni
samochodowej obstugujacej klientow detalicznych.

AKTYWA 274 636
A. Aktywa trwate 230 000
B. Aktywa obrotowe 44 636
Zapasy 41 448
Naleznosci 0
Srodki pieniezne 3188

4. Zobowiazania wobec dostawcow
Zobowigzania wobec dostawcow = Dzienna sprzedaz X Okres splaty zobowigzan wobec
dostawcow =

382592

X =
360 20 = 21 255

Okres splaty zobowigzan wobec dostawcow zostat ustalony na podstawie bazy EMIS.



5. Kapitat zaangazowany
KAPITAL ZAANGAZOWANY = SUMA AKTYWOW - ZOBOWIAZANIA WOBEC DOSTAWCOW

=274 636 —21255=2533817L

6. Struktura kapitatu
Zakladajac firme wiasciciele wnosza do niej 150 tysiecy ztotych kapitatu wlasnego. Pozostata
czes¢ kapitatu zaangazowanego jest finansowana dlugiem.

Struktura kapitatu

Kapitat 253 381
zaangazowany

Kapitat wiasny 150 000
Dtug 103 381
Udziat dtugu 0,41
Wskaznik D/E 0,69

7. Wolne przeptywy pieniezne

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 0
dNwWC 23381 0 -23381
FCF -269581 138827,5 50881

Zakltadamy stabilny rozklad przeptywéw w czasie trwania dzialalnosci firmy, co obrazuje
kolumna srodkowa. Oczywiscie moment jej powstania i likwidacji cechuje sie innymi

przeplywami.

W momencie zalozenia firmy ponosimy wydatek na zakup aktywow trwalych w wysokosci
230000 zlotych oraz na pokrycie kapitalu obrotowego, ktéry zostat obliczony na podstawie
punktdw 3 i 4. Koszty szkolenia pracownikdéw i reklamy w fazie uruchomienia firmy szacujemy
na ok. 20 tys. zt. W okresie trwania inwestycji zakltadamy, iz wydatki kapitalowe ograniczg sie
do odtworzenia dotychczasowego stanu aktywow mierzonego kosztem amortyzacji. W
momencie likwidacji projektu spodziewamy sie przychodéw na poziomie ok. 50 tys. z} oraz
kosztéw likwidacji na poziomie ok. 7o tys. zt. Zakladamy, ze w momencie likwidacji, budynek
nadawacd sie bedzie do rozbioérki, maszyny natomiast do odsprzedazy. Wartos¢ poczatkowa
aktywow trwalych to 230 tys. zh. Wartos¢ rezydualna szacujemy na ok. 7o tys. zl. Amortyzacja
metoda liniowa przez 10 lat daje stawke amortyzacji na poziomie 16 tys. zt rocznie.

Do obliczenia NOPAT przyjelismy liniowa stawke podatkowa CIT 19%.



8. IRR

Przeptywy pieniezne

Okres 0 1-10 10r
Wartos¢ -269581  138827,5 50881

Za pomocy arkusza kalkulacyjnego metoda numeryczng obliczyliSmy poziom IRR i
naszkicowalismy profil NPV.

Profil NPV
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Wartos¢ IRR w sposdb przyblizony mozna odczyta¢ z wykresu, jednak jej dokladna wartos¢
bedaca wynikiem formuly numerycznej to:

IRR =50,81%

9. Koszty kapitatow
Koszt kapitatu wlasnego obliczamy korzystajac ze wzoru Hamady, w ktérym kgr oznacza stope
zwrotu wolng od ryzyka, ky stope zwrotu z portfela rynkowego, a . bete lewarowanga. Sposéb
jej obliczenia zostal podany ponizej. Potrzebna do jej obliczenia beta nielewarowana By
zostala przez nas oszacowana na podstawie strony:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html

PrzyjeliSmy wartosc¢ bety nielewarowanej na poziomie 1,7, co odpowiada poziomowi dla sektora

czesci i ustug motoryzacyjnych.

Rynkowq stope zwrotu ustalili§my na poziomie $redniej rocznej stopy zwrotu indeksu WIG z

ostatnich 10 lat, tj. 10,7%.

Stope zwrotu wolng od ryzyka przyjelismy na poziomie $redniej rentownosci 52-tygodniowych

bondéw skarbowych z ostatniego przetargu, tj. 4,056%.


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

B=fy 1+ 1—t -2 =17- 1+081-0,69 =265

kg = kgp+(ky-kgr) Br= 4,056% + (10,7%-4,056%)2,65 = 21,66%
Koszt kapitatu to $rednia wazona kosztéw kapitatow uwzgledniajaca efekt tarczy podatkowej.
CC=wg-kg+wp -kp- 1—t =0,59-21,66% +0,41-893% - 1—19% =~ 15,75%

W zwiazku z tym, ze koszt kapitatu jest nizszy niz IRR, realizacja projektu jest optacalna.

10.NPV
Za pomocy kosztu kapitalu obliczonego w punkcie 9. oraz przeplywow pienieznych
oszacowanych w punkcie 8. obliczona zostaje wartos¢ NPV:

10
1 CFior

i=1

(1+CO)to

Wartosc¢ NPV jest wieksza od zera, zatem inwestycja jest oplacalna wedtug kryterium NPV.



CzeSC A

Optymalna struktura kapitatu

Dokonalismy zestawienia roznych mozliwosci finansowania dzialalnosci firmy, przyjmujac

kazda mozliwg wartos¢ kapitatu wlasnego i dtugu (z doktadnoscia do 1 pkt proc.). Dla kazdej z

mozliwosci wyznaczyliSmy koszt kapitatu. Ponizsza tabela zawiera dane dotyczace kilku

przykladowych struktur kapitatu (tabela ze wszystkimi strukturami zalaczona jest na koricu

pracy):

Warianty finansowania

we 0,95

wd 0,05

D/E 0,052632
kRF 0,04056
kM 0,107

kD 0,062436
betal 1,772474
kE 0,158323
CcC 0,152936

0,89

0,11
0,123596
0,04056
0,107
0,066277
1,870191
0,164815
0,152591

0,88

0,12
0,136364
0,04056
0,107
0,06694
1,887773
0,165984
0,152572

0,87

0,13
0,149425
0,04056
0,107
0,06761
1,905759
0,167179
0,152565

0,86

0,14
0,162791
0,04056
0,107
0,068286
1,924163
0,168401
0,152569

0,85

0,15
0,176471
0,04056
0,107
0,068968
1,943
0,169653
0,152585

0,8

0,2

0,25
0,04056
0,107
0,072487
2,04425
0,17638
0,152847

0,4

0,6

1,5
0,04056
0,107
0,107923
3,7655
0,29074
0,168746

0,1

0,9

9
0,04056
0,107
0,145463
14,093
0,976899
0,203733

Pogrubiono wariant, ktory zapewnia najnizszy mozliwy koszt kapitatu.

Ponizszy wykres przedstawia zalezno$¢ pomiedzy D/E (najwyzszy poziom D/E to poziom dla

90% dtugu, pomieto warianty z wiekszym zadluzeniem ze wzgledu na czytelno$¢ wykresu i

niedopasowanie skali).

Koszt kapitatu w zaleznosci od D/E

0,25

0,15

0,1

Koszt kapitalu

0,05

9 10




Widaé na nim, Ze najnizszy koszt kapitatu osiaga sie przy stosunkowo niskim finansowaniu
dtugiem, jednak by oceni¢ to dokladniej potrzebny jest bardziej szczegdétowy wykres.

Koszt kapitatu
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Koszt kapitalu

Tym razem wida¢, Zze minimum osiggane jest przy warto$ci D/E bliskiej 0,15, a dokladnie
0,1494, co odpowiada strukturze kapitatu:

Kapital wlasny: 87%

Diug: 13%

W obecnej chwili spotka jest zadtuzona mocniej, niz wymagataby tego optymalna struktura
kapitatu.

Decyzje co do zakresu dziatalnosci

Obok domyslnie planowanego uruchomienia myjni w Strzegomiu (niewielkie miasto),
przedsiebiorstwo moze réwniez uruchomi¢ myjnie w innych lokalizacjach. Nie wdajac sie w
dokladne okreslenia geograficzne, wydzielilismy 5 potencjalnych obszaréw dziatalnos$ci: wies
przy drodze krajowej, mate miasteczko, miasto (do 50 tysiecy mieszkancéw), duze miasto (300
tysiecy mieszkancow) oraz duze miasto - lokalizacja przy supermarkecie.

Dla kazdej lokalizacji rozny jest zaréwno popyt na ustugi myjni, jak i cena ktéra mozna
zazadac za minute oraz okres konwersji zapasow. Wszystkie dane zestawiono w tabeli.




Wies przy Miasteczko (10 Miasto (50 Duze miasto Duze miasto
drodze krajowej tys.) tys.) (300 tys.) obok
supermarketu
Q 273280,00 227734,00 318827,00 364374,00 387147,00
P 1,00 1,00 1,20 1,50 2,00
CR 273280,00 227734,00 382592,40 546561,00 774294,00
OKZAP 51,00 57,00 40,00 30,00 22,00
OSN 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0SZwD 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00
Zapasy 38525,00 35562,00 41488,00 44452,00 45934,00
Aktywa trwate 220000,00 220000,00 230000,00 300000,00 400000,00
Bufor gotowki 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
CKG 31,00 37,00 20,00 10,00 2,00
ZwD 15182,22 12651,89 21255,13 30364,50 43016,33
Srodki pieniezne 2277,33 1897,78 3188,27 4554,68 6452,45
Kapitat 245620,11 244807,89 253421,14 318642,18 409370,12
zaangazowany
TA 260802,33 257459,78 274676,27 349006,68 452386,45
w(d) 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13
D/E 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
NWC 25620,11 24807,89 23421,14 18642,18 9370,12
CAPEXo 220000,00 220000,00 230000,00 300000,00 400000,00
CEo 20000,00 20000,00 20000,00 25000,00 30000,00
NCEo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBITo -20000,00 -20000,00 -20000,00 -25000,00 -30000,00
T 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
NOPAT -16200,00 -16200,00 -16200,00 -20250,00 -24300,00
FCF(o) -261820,11 -261007,89 -269621,14 -338892,18 -433670,12
CE(1-10) 141062,40 145077,30 195200,00 282666,00 418890,00
NCE(1-10) 15400,00 15400,00 16100,00 21000,00 28000,00
EBIT(1-10) 116817,60 67256,70 171292,40 242895,00 327404,00
NOPAT 94622,26 54477,93 138746,84 196744,95 265197,24
CAPEX(1-10) 15400,00 15400,00 16100,00 21000,00 28000,00
FCF(1-10) 116817,60 67256,70 171292,40 242895,00 327404,00
CR(10b) 47826,09 47826,09 50000,00 65217,39 86956,52
CE(10b) 66956,52 66956,52 70000,00 91304,35 121739,13
NCE(10b) 220000,00 220000,00 230000,00 300000,00 400000,00
EBIT(10b) -239130,43 -239130,43 -250000,00 -326086,96 -434782,61
NOPAT(10b) -193695,65 -193695,65 -202500,00 -264130,43 -352173,91
FCF(10b) 51924,46 51112,24 50921,14 54511,74 57196,20
IRR 44% 23% 63% 71% 75%

Blysk moze finansowa¢ zwiekszanie

zaciagniecie dlugu.

zakresu dzialalnosci poprzez emisje akcji, badz tez



Przy cenie rynkowej akcji 50 zl, akcjonariusze wymagaliby dywidendy w wysokosci 5 zt na
akcje z roczng stopa wzrostu na poziomie 10%. Przy czym koszt emisji 10 tys. akcji to 3 zt na
akcje, a cena emisyjna to 47 zt. Koszt emisji 20 tys. akeji to 4 zt na akcje przy cenie emisyjnej 45
z}. Koszt wiekszych emisji akeji to 5 zt na akcje przy cenie emisyjnej 36 zt.

Firma moze rowniez zaciaggna¢ dtug. Istnieje mozliwo$¢ zaciagniecia kredytu na 50 tys. zt o
oprocentowaniu 13,25%. Na 100 tys. zt przy oprocentowaniu 15,75%. Wieksze kredyty bylyby
zaciggane przy oprocentowaniu 19,5%.

Przedsiebiorstwo korzystaloby z optymalnej struktury kapitalu obliczonej w punkcie
poprzednim (13% dtugu, 87% kapitatu wlasnego). Na tej podstawie obliczyli$my koszt kapitatu
dla poszczegolnych przedziatow.

od do MCC
0 zt 384 615 zt 19,98%
384 616 zt 505 747 zt 20,24%
505 748 zt 769 231 zt 20,97%
769 232 zt 942 529 zt 21,36%
942 530 zt 24,79%
80%
70%
60%
50%
40% —10S
e MCC
30%
|
20%
10%
O% T T T 1
-zt 500 000 zt 1000 000 z} 1500 000 z} 2000 000 zt

Zgodnie z wykonanymi obliczeniami przedsiebiorstwo Blysk powinno poszerzy¢ zakres swojej
dzialalnosci o wszystkie projekty z wyjatkiem drugiego (Miasteczko), gdyz potencjalne zyski w
jego wypadku nie pokrylyby kosztu kapitatu.



Czes¢ B

Finansowanie aktywow biezacych

Strategie finansowania NWC  Agresywna Umiarkowana Defensywna Beta 1,7
Przychody ze sprzedazy 382292 382292 382292 Rm 10,70%
Aktywa trwate 230000 230000 230000 Rf 4,06%
Aktywa obrotowe 44636 44636 44636

Aktywa catkowite 274636 274636 274636

Zobowigzania wobec 21255 21255 21255

dostawcow

Kapitat zaangazowany 253381 253381 253381

Kapitat wiasny 150000 150000 150000

Kapitat obcy diugoterminowy 31014,3 62028,6 93042,9

Kapitat obcy 72366,7 41352,4 10338,1

krotkoterminowy

EBIT 171392 171392 171392

NOPAT 138827,52 138827,52 138827,52

Wolne przeptywy pienieine 138827,52 138827,52 138827,52

1-n

Wolne przeptywy pieniezne -269581 -269581 -269581

w0

Korekta premii za ryzyko wy 0,2 0,1 0,01

Wspotezynnik ryzyka p. 3,179 2,914 2,676

Koszt kapitatu wtasnego 25,176% 23,416% 21,832%

Koszt kapitatu obcego 10,72% 9,82% 9,02% KDD 8,93%
dtugoterminowego

Koszt kapitatu obcego 9,02% 8,27% 7,60% KDK 7,52%
krotkooterminowego

Koszt kapitatu 18,79% 17,62% 16,55%

Przyrost wartosci 469133,0003 518451,4694 569440,5764

przedsiebiorstwa

Do uzupelnienia tabeli przyjeto zatozenia, ze kapitat wlasny w kazdym wariancie stanowi
150 ooo zlotych. Kapitat obcy dltugoterminowy stanowi od 0,3 do 0,9 pozostatej czesci kapitatu
zaangazowanego.

Przy tak przyjetych zatozeniach co do korekty premii za ryzyko, przedsiebiorstwo powinno
zdecydowa¢ sie na wybor strategii defensywnej (opierajacej sie na przewadze dlugu
dlugoterminowego nad krétkoterminowym w stosunku 9:1) , gdyz w sposob najwiekszy
zmaksymalizuje ona wartos¢ firmy.



Inwestycje w aktywa biezgce

Do wyboru odpowiedniej strategii inwestowania w aktywa biezace przyjeto zalozenie, zZe
poziom sprzedazy zalezy od wyjsciowego poziomu pomnozonego przez premie za elastyczng
polityke, ktora zwieksza popyt.

Przyjeto, ze kapital wlasny stanowi zawsze 60% kapitatéw zaangazowanych, za$ pozostata
czes¢ finansowana jest w 60% przez dlug dlugoterminowy, w 40% przez dlug

krétkoterminowy.

Strategie finansowania NWC Restrykcyjna Posrednia Elastyczna
Premia za elastycznos$¢ popytu 0 5% 3%
Przychody ze sprzedazy 382292 401407 413449
Aktywa trwate 209091 230000 253000
Aktywa obrotowe 40578 44636 49100
Aktywa catkowite 249669 274636 302100
Zobowigzania wobec dostawcow 19323 21255 23381
Kapitat zaangazowany 230346 253381 278719
Kapitat wiasny 138208 152029 167231
Kapitat obcy diugoterminowy 55283 60811 66893
Kapitat obcy krétkoterminowy 36855 40541 44595
Udziat EBIT w przychodach ze 0,45 0,40 0,35
sprzedazy

EBIT 172031 160563 144707
NOPAT 139345,434 130055,7384 117212,7342
Wolne przeptywy pieniezne 1-n 139345,434 130055,7384 117212,7342
Wolne przeptywy pieniezne w 0 -230346 -253381 -278719
Korekta premii za ryzyko wy 0,16 0,07 0,02
Wspolezynnik ryzyka . 3,037 2,801 2,670
Koszt kapitatu wtasnego 24,233% 22,668% 21,798%
Koszt kapitatu obcego 10,36% 9,56% 9,11%
dtugoterminowego

Koszt kapitatu obcego 8,72% 8,05% 7,67%
krétkooterminowego

Koszt kapitatu 18,42% 17,18% 16,49%
Przyrost wartosci przedsiebiorstwa 526076,0591 503584,7972 432003,499

Przedsiebiorstwo powinno wiec stosowac restrykcyjng polityke inwestowania w aktywa

obrotowe, gdyz najsilniej maksymalizuje ona wartos¢ firmy.



Zarzadzanie kapitatem pracujacym

STRATEGIE INWESTOWANIA i Rest-Agres Rest-Kons  Elast-Agres Elast-Kons
FINANSOWANIA NWC

Przychody ze sprzedazy 382292 382292 401406,6 401406,6
Aktywa trwale 230000 230000 241500 241500
Aktywa biezace 44636 44636 49100 49100
Aktywa calkowite 274636 274636 290599,6 290599,6
Zobowigzania wobec 21255 21255 23381 23381
dostawcow

Kapital zaangazowany 253381 253381 267219 267219
Kapital wlasny 138208 138208 167231 167231
Kapital obcy 69103,90909 104702,8926 59992,584 90897,85455
dlugoterminowy

Kapital obcy 46069 10470 39995 9090
krotkoterminowy

Udzial EBIT wprzychodach 0,45 0,45 0,35 0,35
ze sprzedazy

EBIT 172031,4 172031,4 140492,31 140492,31
NOPAT 139345,434  139345,434 113798,7711 113798,7711
Wolne przeplywy pienig¢zne 139345,434  139345,434 113798,7711 113798,7711
1-n

Wolne przeplywy pieni¢zne -253381 -253381 -267219 -267219
wo

laczna korekta premii za 0,28 0,25 0,22 0,2
ryzyko

Wspélezynnik ryzyka Bl 3,645 3,559 3,078 3,028
Koszt kapitalu wlasnego 28,272% 27,704% 24,509% 24,174%
Koszt kapitalu obcego 11,43% 11,16% 10,89% 10,72%
dlugoterminowego

Koszt kapitalu obcego 9,63% 9,40% 9,17% 9,02%
krotkoterminowego

Koszt kapitatu finansujacego 20,29% 20,11% 19,16% 19,08%
firme

Przyrost wartoSci 433435,0793 439446,5315 326800,857 329190,4043

przedsiebiorstwa

Maksymalny przyrost wartosci firma zanotuje przy zastosowaniu strategii restrykcyjno-

konserwatywnej.



Zarzadzanie srodkami pienieznymi

Dzialalno$¢ myjni samochodowych w pewnym stopniu podlega zjawiskom sezonowosci. W
okresie wiosennym oraz jesiennym popyt na ustugi myjni samochodowych jest najwiekszy i
wzglednie stabilny. W okresie letnim ze wzgledu na czas urlopéw wystepuja spore fluktuacje.
Podobnie w okresie zimowym.

Ze wzgledu na sezonowos$¢ przeptywéw pienieznych dla okresu zimowego i letniego
przyjelismy model Millera-Orra natomiast dla okresu jesien, zima model Beranka, ze wzgledu
na stabilnos¢ wplywow i okresowos$¢ wydatkéw. Model Baumola nie ma praktycznego
zastosowania, jako Ze charakter dzialalnosci przedsiebiorstwa powoduje, iz generuje ono
wplywy o charakterze ciagtym i wydatki o charakterze okresowym (w momencie zaptaty za
detergenty, rachunki itp.).

Model Beranka — wiosna, jesien

State koszty transakcyjne wynosza 100 zl. Roczne zapotrzebowanie na gotoéwke 390 tys. zh
Koszt alternatywny utrzymania $rodkow pienieznych to natomiast 10%. Na tej podstawie
korzystajac ze wzoru:

2XFXP
k

Otrzymujemy kwote 27298,48 zl, powyzej ktorej pienigdze nalezatoby lokowac¢ na lokacie
terminowe;j.

Model Baumola
Wedle modelu Baumola 2C* wynosi rowniez 27298,48 z1, oznacza to jednak, ze gdy wielkos¢
srodkéw pienieznych osigga zero nalezy zlikwidowac lokaty na powyzsza kwote.

Model Millera-Orra — lato, zima
Przecietny poziom transferu pienieznego wynosi 15 tys. zl, odchylenie standardowe 3 tys. zi,
koszt braku srodkéw pienieznych to 10 tys. zt.

Korzystajac z wzoru na LCL:

kxG*xsx 2m

LCL= -2xs%2x%x]
T P X Ky

otrzymujemy LCL = 9880,25 zl. Docelowy poziom $rodkéw pienieznych to natomiast wedle
wzoru

33X F Xs?

Cio = LCL+ ———

co daje n1770 zt. Gérna granica wynosi natomiast 15549 zt.



Zarzadzanie zapasami
Roczne zapotrzebowanie na detergenty to ok. 28 tys. litrow, cena za litr to ok. 3,5 zl, a koszt
zamowienia ok. 50 zt. Koszt utrzymania zapasow stanowi ok. 5% ich ceny.

Na podstawie modelu VBEOQ

2X(1-T)XK,XP
vX(k+Cx 1-T)

VBEOQ =

otrzymujemy, ze optymalna wielko$¢ zamdwienia to 1832 litry. Margines bezpieczenstwa to ok.
200 litrow. Na tej podstawie mozemy oszacowad, ze catkowity koszt zamoéwien i utrzymywania
zapasow wyniesie 960 zt.

Zarzadzanie naleznosciami

Obecnie firma Blysk nie posiada naleznosci, gdyz catos¢ ustug wykonywana jest za gotéwke.
Istnieje jednak mozliwos$¢ nawigzania wspotpracy z firmami transportowymi. Spowodowatoby
to zwiekszenie sprzedazy o 10%, ale jednocze$nie wydtuzenie okresu splywu naleznosci o 5 dni.
Koszty zmienne wynosza 70% przychodéw ze sprzedazy. Przecietne straty z tytulu zlych
dlugow oszacowano na ok. 2% (0,2% catosci). Skonto za wcze$niejsza splate ustalono na 5%,
korzysta¢ z niego bedzie ok. 10% nowych nabywcow (ok. 1% catosci). Koszt utrzymywania
naleznosci to ok. 10%.

ANAL = OSN, — OSN, X S + KZ x OSN ><51 S
- 1 o 360 17 360

Przyrost przecietnego poziomu naleznosci wyniesie 5685,75 zl.

AEBIT = S;—Sy X 1—KZ —CXANAL— 13 X8, =1y XSy, — (ps1 XSy Xw; —psy X Sy
X Wy)

Korzys¢ ze zmiany polityki kredytowej wyniesie natomiast 9857,06 zt.



we 0,99 0,98 0,97 0,96 0,95 0,94 0,93 0,92
wd 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08
D/E 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,08 0,09
kRF 4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%
kM 10,70%  10,70%  10,70% 10,70% 10,70% 10,70% 10,70%  10,70%
kD 6,00%  6,06%  6,12%  6,18%  6,24%  6,31%  6,37%  6,43%
betal 1,71 1,73 1,74 1,76 1,77 1,79 1,80 1,82
kE 15,44%  15,54% 15,63% 1573% 1583% 1593% 16,04%  16,15%
ccC 15,34%  15,32%  15,31%  1530% 1529% 1529% 1528% 1527%
we 0,91 0,9 0,89 0,88 0,87 0,86 0,85 0,84
wd 0,09 0,1 0,11 0,12 0,13 0,14 0,15 0,16
D/E 0,10 0,11 0,12 0,14 0,15 0,16 0,18 0,19
kRF 4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%
kM 10,70%  10,70% 10,70% 10,70% 10,70% 10,70% 10,70%  10,70%
kD 6,50%  6,56%  6,63%  6,69%  6,76%  6,83%  6,90%  6,97%
betal 1,84 1,85 1,87 1,89 1,91 1,92 1,94 1,96
kE 16,26% 16,37% 16,48% 16,60% 16,72% 16,84% 16,97%  17,09%
ccC 15,27%  15,26%  15,26%  1526% 15,26% 1526% 1526%  15,26%
we 0,83 0,82 0,81 0,8 0,79 0,78 0,77 0,76
wd 0,17 0,18 0,19 0,2 0,21 0,22 0,23 0,24
D/E 0,20 0,22 0,23 0,25 0,27 0,28 0,30 0,32
kRF 4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%
kM 10,70%  10,70%  10,70% 10,70% 10,70% 10,70% 10,70%  10,70%
kD 7,04%  7,11%  7,18%  7,25%  7,32%  7,39%  7,47%  7,54%
betal 1,98 2,00 2,02 2,04 2,07 2,09 2,11 2,13
kE 17,22% 17,36% 17,50% 17,64% 17,78% 17,93% 18,08%  18,24%
ccC 15,27%  15,27%  15,28%  1528%  1529% 1530% 1532%  15,33%
we 0,75 0,74 0,73 0,72 0,71 0,7 0,69 0,68
wd 0,25 0,26 0,27 0,28 0,29 0,3 0,31 0,32
D/E 0,33 0,35 0,37 0,39 0,41 0,43 0,45 0,47
kRF 4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%
kM 10,70%  10,70% 10,70% 10,70% 10,70% 10,70% 10,70%  10,70%
kD 7,62%  7,69%  7,77%  7,85%  7,93%  8,01%  8,09%  817%
betal 2,16 2,18 2,21 2,24 2,26 2,29 2,32 2,35
kE 18,40%  18,57%  18,73%  18,91% 19,09% 19,27%  19,46%  19,66%
ccC 15,34%  15,36%  15,38%  15,39%  1541% 1544% 1546%  15,48%
we 0,67 0,66 0,65 0,64 0,63 0,62 0,61 0,6
wd 0,33 0,34 0,35 0,36 0,37 0,38 0,39 0,4
D/E 0,49 0,52 0,54 0,56 0,59 0,61 0,64 0,67
kRF 4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%
kM 10,70%  10,70% 10,70% 10,70% 10,70% 10,70% 10,70%  10,70%
kD 8,25%  8,33%  842%  850%  858%  867% 876%  8384%
betal 2,38 2,41 2,44 2,47 2,51 2,54 2,58 2,62
kE 19,86%  20,06% 20,28% 20,50% 20,72% 20,96% 21,20%  21,45%
ccC 15,51%  15,54%  15,57%  15,60% 1563% 1566% 1570% 15,74%
we 0,59 0,58 0,57 0,56 0,55 0,54 0,53 0,52




wd
D/E
kRF
kM
kD
betal
kE

cC
we
wd
D/E
kRF
kM
kD
betal
kE

CcC
we
wd
D/E
kRF
kM
kD
betal
kE

CcC
we
wd
D/E
kRF
kM
kD
betal
kE

CcC
we
wd
D/E
kRF
kM
kD
betal
kE

CcC
we
wd

0,41
0,69
4,06%
10,70%
8,93%
2,66
21,71%
15,77%
0,51
0,49
0,96
4,06%
10,70%
9,67%
3,02
24,14%
16,15%
0,43
0,57
1,33
4,06%
10,70%
10,47%
3,53
27,48%
16,65%
0,35
0,65
1,86
4,06%
10,70%
11,34%
4,26
32,34%
17,29%
0,27
0,73
2,70
4,06%
10,70%
12,28%
5,42
40,09%
18,09%
0,19
0,81

0,42
0,72
4,06%
10,70%
9,02%
2,70
21,98%
15,82%
0,5

0,5
1,00
4,06%
10,70%
9,77%
3,08
24,50%
16,21%
0,42
0,58
1,38
4,06%
10,70%
10,58%
3,60
27,98%
16,72%
0,34
0,66
1,94
4,06%
10,70%
11,46%
4,37
33,11%
17,38%
0,26
0,74
2,85
4,06%
10,70%
12,41%
5,62
41,39%
18,20%
0,18
0,82

0,43
0,75
4,06%
10,70%
9,11%
2,74
22,25%
15,86%
0,49
0,51
1,04
4,06%
10,70%
9,87%
3,13
24,87%
16,26%
0,41
0,59
1,44
4,06%
10,70%
10,69%
3,68
28,52%
16,80%
0,33
0,67
2,03
4,06%
10,70%
11,57%
4,50
33,93%
17,47%
0,25
0,75
3,00
4,06%
10,70%
12,53%
5,83
42,80%
18,31%
0,17
0,83

0,44
0,79
4,06%
10,70%
9,20%
2,78
22,54%
15,90%
0,48
0,52
1,08
4,06%
10,70%
9,97%
3,19
25,26%
16,32%
0,4

0,6
1,50
4,06%
10,70%
10,79%
3,77
29,07%
16,87%
0,32
0,68
2,13
4,06%
10,70%
11,69%
4,63
34,79%
17,57%
0,24
0,76
3,17
4,06%
10,70%
12,65%
6,06
44,32%
18,43%
0,16
0,84

0,45
0,82
4,06%
10,70%
9,30%
2,83
22,84%
15,95%
0,47
0,53
1,13
4,06%
10,70%
10,07%
3,25
25,67%
16,39%
0,39
0,61
1,56
4,06%
10,70%
10,90%
3,85
29,66%
16,95%
0,31
0,69
2,23
4,06%
10,70%
11,80%
4,76
35,71%
17,67%
0,23
0,77
3,35
4,06%
10,70%
12,78%
6,31
45,98%
18,55%
0,15
0,85

0,46
0,85
4,06%
10,70%
9,39%
2,87
23,14%
16,00%
0,46
0,54
1,17
4,06%
10,70%
10,17%
3,32
26,09%
16,45%
0,38
0,62
1,63
4,06%
10,70%
11,01%
3,95
30,28%
17,03%
0,3

0,7
2,33
4,06%
10,70%
11,92%
4,91
36,70%
17,77%
0,22
0,78
3,55
4,06%
10,70%
12,91%
6,58
47,79%
18,67%
0,14
0,86

0,47
0,89
4,06%
10,70%
9,48%
2,92
23,46%
16,05%
0,45
0,55
1,22
4,06%
10,70%
10,27%
3,38
26,53%
16,51%
0,37
0,63
1,70
4,06%
10,70%
11,12%
4,04
30,93%
17,12%
0,29
0,71
2,45
4,06%
10,70%
12,04%
5,07
37,75%
17,87%
0,21
0,79
3,76
4,06%
10,70%
13,04%
6,88
49,77%
18,79%
0,13
0,87

0,48
0,92
4,06%
10,70%
9,58%
2,97
23,80%
16,10%
0,44
0,56
1,27
4,06%
10,70%
10,37%
3,45
26,99%
16,58%
0,36
0,64
1,78
4,06%
10,70%
11,23%
4,15
31,62%
17,20%
0,28
0,72
2,57
4,06%
10,70%
12,16%
5,24
38,88%
17,98%
0,2

0,8
4,00
4,06%
10,70%
13,17%
7,21
51,95%
18,92%
0,12
0,88




D/E 4,26 4,56 4,88 5,25 5,67 6,14 6,69 7,33

kRF 4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%
kM 10,70%  10,70%  10,70% 10,70% 10,70% 10,70% 10,70%  10,70%
kD 13,30%  13,43% 13,57% 13,70% 13,84% 13,98% 14,12%  14,26%
betal 7,57 7,97 8,42 8,93 9,50 10,16 10,92 11,80
kE 54,35% 57,03% 60,02% 63,38% 67,19% 71,55% 76,58%  82,44%
ccC 19,05% 19,19%  19,32%  19,46% 19,61% 19,75% 19,90%  20,06%
we 0,11 0,1 0,09 0,08 0,07 0,06 0,05 0,04
wd 0,89 0,9 0,91 0,92 0,93 0,94 0,95 0,96
D/E 8,09 9,00 10,11 11,50 13,29 15,67 19,00 24,00
kRF 4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%  4,06%
kM 10,70%  10,70% 10,70% 10,70% 10,70% 10,70% 10,70%  10,70%
kD 14,40%  14,55%  14,69%  14,84% 14,99% 1514% 1529%  15,44%
betal 12,84 14,09 15,62 17,54 19,99 23,27 27,86 34,75
kE 89,37% 97,69% 107,86% 120,56% 136,90% 158,68% 189,18% 234,92%
ccC 20,21% 20,37% 20,54% 20,70% 20,87% 21,05% 21,22%  21,40%
we 0,03 0,02 0,01
wd 0,97 0,98 0,99
D/E 32,33 49,00 99,00
kRF 4,06%  4,06%  4,06%
kM 10,70%  10,70%  10,70%
kD 15,60%  15,75%  15,91%
betal 46,22 69,17 138,02
kE 311,16% 463,64% 921,08%

cc 21,59% 21,78%  21,97%




