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Warsztat samochodowy ,Samochdéd-pol” planuje rozpocza¢ swojg dziatalnos¢ 1 stycznia
2011r. i zajmowac sie bedzie kompleksowg obstugg i naprawg samochodéw osobowych
wszystkich marek. Ustugi bedg swiadczone przez 7 dni w tygodniu w godzinach 8:00-18:00.
Analiza przedstawiona w niniejszym dokumencie bedzie dotyczyta dziatalnosci spoétki od daty

jej powstania do 31 grudnia 2020r, przewidywanego terminu zakoriczenia przedsiewziecia.

Dynamiczny rozwdéj motoryzacji sprawia, ze zapotrzebowanie na fachowe ustugi
warsztatowe rosnie. W Polsce stale rozwija sie sprzedaz aut uzywanych, w tym aut
powypadkowych, ktére wymagajg wymiany wielu elementow, a takze dokonywania
regularnych przeglagdéw technicznych. Chcac sprostaé¢ oczekiwaniom klientéw firma bedzie
dostarcza¢ ustugi najwyzszej jakosci po konkurencyjnych cenach. Odpowiednie zaplecze
techniczne, a takze wykwalifikowana kadra pozwolg nam na dokonywanie nawet
skomplikowanych napraw w szybkim czasie. Aby zapewnié sobie dobrg pozycje na lokalnym
rynku, bedziemy swiadczy¢ ustugi na najwyzszym poziomie, co oznacza: trafng ocene potrzeb

naprawczych, niezawodne oraz solidne wykonywanie zlecen.

Ustugi $wiadczone przez firme Samochdd-pol to przede wszystkim: wymiana/naprawa
zawieszen, silnikéw, uktadéw hamulcowych, uktadéw kierowniczych, uktaddéw jezdnych,

a takze dokonywanie okresowej konserwacji pojazdow.

Wybrana przez nas forma prawna dziatalnosci gospodarczej to spdétka cywilna. Jest ona
najprostsza oraz najtansza w przypadku wspdtdziatania kilku podmiotéw i doskonale pasuje
do typu oraz skali dziatalnosci naszej firmy. Dzieki takiej formie prawnej ryzyko finansowe
rozktadane jest na wszystkich wspdlnikdw. Procedura zatozenia jest stosunkowo prosta, a
takze cechuje sie niskimi kosztami. Co wiecej przepisy nie okreslajg minimalnego stanu

majatku oraz zasad dotyczgcych prowadzenia spraw spofki.

Stopa podatku dochodowego, ktérym objeta jest spétka, jest rowna T = 19%.



Rodzaje ustug/ceny

Ponizej znajduje sie tabela ukazujaca rodzaje ustug swiadczonych przez firme Samochdéd-Pol

wraz z ich cenami:

Rodzaj ustugi Cena [z1]
Wymiana oleju silnikowego 145
Wymiana klockéw hamulcowych 160
Wymiana opon 60
Ustawienie geometrii két 70
Petny przeglad klimatyzacji 140
Diagnostyka komputerowa 80
Wymiana ptynu chtodzgcego 60

Koszty zmienne

Koszty zmienne jednostkowe to w analizowanym przypadku bezposrednie koszty jakie muszg
zosta¢ poniesione w zwigzku ze Swiadczeniem okreslonej ustugi. Catkowite koszty zmienne

sg zalezne od ilosci wykonywanych zlecen oraz kosztow zmiennych jednostkowych.

Koszty stale

Koszty state sg niezalezne od ilosci Swiadczonych ustug. Catkowite koszty state pozostajg na
tym samym poziomie bez wzgledu na to, czy przedsiebiorstwo funkcjonuje na poziomie
petnych czy tez niepetnych zdolnosci produkcyjnych. Koszty state dla badanego
przedsiebiorstwa obejmujg przede wszystkim wydatki zwigzane z wynagrodzeniem dla
pracownikéw, reklamg oraz optaty za zuzyty energie elektryczng, cieplng, telefon oraz

Internet.

taczne roczne koszty state przedsiebiorstwa wynoszg 923 766,45 zt.



Nalezy wzig¢ réwniez pod uwage state odpisy amortyzacyjne, ktore sg ponoszone w kazdym
miesigcu dziatalnosci spotki. Ich wartos¢ zostanie obliczona i przedstawiona w dalszej czesci

dokumentu.

Stan bazowy

1. Prognoza przychodow ze sprzedazy

Zatozono, iz ceny oraz ilos¢ Swiadczonych ustug pozostang state w rozpatrywanym okresie
czasu. Pozwala to na oszacowac prognozy przychodéw ze sprzedazy, ktérg przedstawiono

w ponizszej tabeli:

i . Roczna ilosé Roczny
Rodzaj ustugi Cena [z1] sprzedanych przychéd ze
produktow sprzedazy [zi]
Wymiana oleju silnikowego 145 3000 435000
Wymiana klockéw 160
hamulcowych 1440 230400
Wymiana opon 60 2400 144000
Ustawienie geometrii kot 70 600 42000
Petny przeglad klimatyzacji 140 480 67200
Diagnostyka komputerowa 80 5040 403200
Wymiana ptynu chtodzacego 60 1200 72000
SUMA 14160 1393800

2. CyKl operacyjny

Przyjeto, ze okres konwersji zapaséw w przedsiebiorstwie Samochdd-Pol wynosi 14 dni. Jest
to $redni okres, po ktérym czesci zamienne takie jak oleje, filtry, klocki znajdujg swojego nabywce
czyli klienta, ktéry decyduje sie na np. wymiane klockdw hamulcowych. Oczywistym jest, iz takie
zdarzenie nie nastepuje natychmiast. Jednoczesnie warsztat samochodowy musi otrzymywac pewng

pule niezbednych czesci, bowiem klienci zwykle oczekujg naprawy ,na miejscu”.
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Okres sptywu naleznosci, czyli Sredni okres w jakim klienci bedg dokonywac zaptaty za

Swiadczone przez firme ustugi wynosi 13 dni. Wynika on z faktu, iz klientami warsztatu s w

duzej mierze firmy o licznej flocie pojazddw. Otrzymujg oni faktury ptatne w terminie 14 dni.

Powyzsze wartosci pozwalajg na ustalenie cyklu operacyjnego, ktory wynosi 27 dni i stanowi

sume okresu konwersji zapaséw oraz sptywu naleznosci.

CYKL OPERACYJNY Liczba dni
okres konwersji zapasow 14
okres sptywu naleznosci 13

3. Aktywa

W tabeli ponizej przedstawiono kwotowo wyrazone aktywa (wraz z wyszczegdlnieniem

aktywow trwatych) oraz pasywa.

AKTYWA
A.AKTYWA TRWALE 573 342 zt
|.RZECZOWE AKTYWA TRWALE 573342 zt
B.AKTYWA OBROTOWE 116 150 zt
|.ZAPASY 54 203 zt
I1.NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE 50 332 zt
111.SRODKI PIENIEZNE 11 615 zt
AKTYWA RAZEM 689 492 zt
PASYWA
A.KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 400 000 zt
|.KAPITAL (FUNDUSZ) PODSTAWOWY 400 000 zt
B.ZOBOW. | REZERWY NA ZOBOW. 289 492 zt
1.ZOBOW. DLUGOTERMINOWE 235289 zt
1.ZOBOW. KROTKOTERMINOWE 54 203 zt
PASYWA RAZEM 689 492 zt




Wyszczegdlnienie aktywow trwatych

Lokal 350 000,00 zt
Samochéd x2 160 000,00 zt
Narzedzia 9 842,00 zt
Podnosnik warsztatowy x2 50 000,00 zt
Komputer diagnostyczny 3 500,00 zt
SUMA 573 342 zt

Aktywa obrotowe zostaty ustalone przy wykorzystaniu wzoréw:

a) Wartos$¢ zapaséw: ZAP = DS -OKZ = 3 871,67 -14 = 54 203,33 z1
b) Wartoé¢ naleznosci: NAL = DS - OSN = 3871,67-13 =50 331,67 zt

c) Wartos¢ $rodkéw pienigznych: SP = DS - bufor gotéowki = 11 615,00 zt

Objasnienia oznaczen:

e DS -—dzienna sprzedaz

e OKZ — okres konwersji naleznosci

e OSN — okres sptywu naleznosci

e Bufor gotéwki — przyjeto wartos¢ 3, bowiem spétka Samochdd-Pol nie ma powoddw

do obaw zwigzanych z utratg ptynnosci

Kapitat podstawowy wynosi 300 000zt i stanowi on wkfad zatozycielski. Pozostata czes¢
kapitatu zostata pozyskana poprzez zaciggniecie diugu — zobowigzania dtugoterminowe

przedstawione w pasywach to zaciggniety przez spétke bankowy kredyt dfugoterminowy.

4. Zobowigzania wobec dostawcow

Zobowigzania wobec dostawcéw w firmie wynoszg: 54 203,33 zt. Jest to iloczyn dziennych
przychodéw ze sprzedazy i okresu odroczenia sptaty zobowigzarn wobec dostawcow

(00SZwD).

ZwD = DS - 00SZwD = 3 871,67 - 14 = 54 203,33 zt



Przyjeta wartos¢ okresu odroczenia sptaty zobowigzan wobec dostawcéw wynosi 14 dni.
Zostata ona okres$lona na podstawie bazy EMIS. Rzeczywiscie, jest to wartos¢ typowa posréd

dostawcéw czesci w branzy motoryzacyjne;j.
5. Kapital zaangazowany

Sktadajq sie na niego aktywa ogdétem pomniejszone o nieoprocentowane zobowigzania
irezerwy. W badanym przypadku wystepujg jedynie zobowigzania wobec dostawcow

(zobowigzania krétkoterminowe w bilansie), zatem kapitat zaangazowany wynosi:
KZa =TL — ZwD = 689 492zt — 54 203,33zt = 635 288,67 zt

6. Struktura kapitatu

Struktura kapitatu to relacja miedzy kapitatem obcym a kapitatem witasnym. Ponizej

przedstawiona zostatfa struktura kapitatu przedsiebiorstwa wraz z oznaczeniami:

Struktura kapitatu

Kapitat podstawowy 400 000 zt
Zobowigzania 235 289 zt
W, 62,96%
Wy 37,04%
D/E 58,82%

Objasnienia oznaczen:

o E - kapitat wiasny
e D - kapitat obcy (dtug dtugoterminowy)
e wj - waga dtugu (wskaznik udziatu dtugu)

® w, - waga kapitatu wiasnego (wskaznik udziatu kapitatu wtasnego)

7. Wolne przeplywy pieniezne

Prognoze przeptywéw pienieznych przeprowadzono dla okresu 10 lat. Przyjeto, iz przychody
ze sprzedazy bedg w tym okresie state. Jedyne réznice pomiedzy przeptywami pienieznymi w

tych okresach zwigzane sg z koniecznoscig odnowienia zamortyzowanych srodkéw trwatych.



Oczywistym jest, ze momenty powstania i likwidacji spotki zwigzane sg z innymi

przeptywami.

W fazie uruchomienia warsztatu wydatki kapitalowe wynoszg: 533 342,00 zt. Ponoszone s3
wtedy wydatki zwigzane z zakupem lokalu, narzedzi, samochodu, podnosnikéw oraz
komputera diagnostycznego. W zwigzku z tym, Zze nie uzyskujemy wtedy (okres O0)

przychoddéw, przeptywy pieniezne sg ujemne.

W trakcie dziatania warsztatu (okres 1-10a) ponoszone sg koszty state w wysokosci:
923 766,45 zi. Zaliczaja sie do nich gtéwnie wynagrodzenia dla pracownikéw, reklame oraz
optaty za zuzytg energie elektryczng, cieplng, telefon oraz Internet, o czym wspomniano juz
w poprzednich czesciach pracy. Jedynym kosztem bezwydatkowym w przedsiebiorstwie jest
NCE, czyli wartos¢ amortyzacji, ktéra w okresie dziatalno$ci warsztatu jest stata i wynosi:
48 768,40 zt. Przyjeto, ze srodki trwate bedg amortyzowane metodg liniowa, przy uzyciu

stawek typowych dla okreslonego rodzaju ST:

Amortyzacja stawka wartosé
Lokal 2,5% 8 750,00 zt
Samochodd 20,0% 32 000,00 zt
Narzedzia 20,0% 1 968,40 zt
Podnosnik warsztatowy x2 10,0% 5 000,00 zt
Komputer diagnostyczny 30,0% 1 050,00 zt

Nalezy wzig¢ pod uwage fakt, iz cze$¢ srodkdéw trwatych zostanie w catosci zamortyzowana
przed uptywem 10 okreséw. Uwzgledniono zatem dodatkowe wydatki inwestycyjne

zwigzane z ponownym zakupem zamortyzowanych srodkéw trwatych.

wartosci ST w likwidacji lata cena sprzedazy ST ponowny zakup
262 500,00 zt 10 275 000,00 zt
-160 000,00 zt 10 30 000,00 zt 1
-9 842,00 zt 10 0,00 zt 1
0,00 zt 10 0,00 zt
-7 000,00 zt 10 0,00 zt 2

Wartos¢ ostatniego (okres 10b) przeptywu rézni sie on znaczgco od pozostatych — rdznica ta

jest zwigzana ze sprzedazg warsztatu, w tym posiadanych srodkéw trwatych, a takze



z brakiem wydatkéw kapitatowych. Przychdd osiggniety dla tego okresu to: 79 508,87 zt,

natomiast wydatki zwigzane bezposrednio z likwidacjg wyniosg: 40 000 zt.

Tabela wolnych przeptywdéw pienieznych:

OKRES 0 1-10a 10b
CR 0,00 zt 1393 800,00 zt 305 000,00 zt
CE 40 000,00 zt 923 766,45 zt 283 318,27 zt
Wydatki inwestycyjne * 243 318,27 zt
VC 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt
NCE 0,00 zt 48 768,40 zt 0,00 zt
EBIT -40 000,00 zt 421 265,15 zt 21681,73 zt
NOPAT -40 000,00 zt 341 224,77 z 17 562,20 zt
NCE 0,00 zt 48 768,40 zt 0,00 zt
ANWC 61 946,67 zt 0,00 zt -61 946,67 zt
CAPEX 533 342,00 zt 48 768,40 zt 0,00 zt
FCF -635 288,67 zt 341 224,77 z 79 508,87 zt

* Skapitalizowana wartos¢ wydatkow inwestycyjnych poniesionych w zwigzku z catkowitg
amortyzacjq srodkdw trwafych w latach 3., 5. oraz 6.

8. IRR

Wewnetrzna stopa zwrotu pozwala na ocene projektéw inwestycyjnych. Metoda ta polega

na znalezieniu wartosci stopy dyskontowej, ktéra spetnia warunek:

n

CF,

—t __I,=0
t 0
t=1(1+r)

Wykorzystujgc funkcje w Excelu obliczamy IRR, ktéra wynosi: 53,01 %. Jezeli stopa IRR jest wieksza
niz koszt kapitatu to nalezy przyjgé taki projekt. W dalszej czesci bedziemy sprawdzaé to

zatozenie.



Ponizej znajduje sie wykres profilu NPV, ktéry potwierdza wynik obliczen numerycznych

wykorzystanej formuty:

Vv Profil NPV

150 000,00 zt
100 000,00 zt \
50 000,00 zt \
0100 Z{ T T T T T T T T T T T T T T 1
45% 49% SN 61% 65% 69% 73% 77% CcC
-50 000,00 zt

100 000,00 zt \

-150 000,00 zt \\

-200 000,00 zt

-250 000,00 zt

9. Koszty kapitatow

Wartosc bety lewarowanej

Aby obliczy¢ sSredni wazony koszt kapitatu wtasnego, nalezy najpierw wyznaczy¢ wartosc bety

lewarowanej zgodnie ze wzorem:

_ (1+(1 T)D)—138 1+081<2352892'> — 2,04
B = Pu ¢ g) "7\400 0002t/ |~ 7

gdzie:

e B, =138 — wartos¢ bety nielewarowanej zaczerpnigta ze strony internetowej A.
Damodarana (vide bibliografia) dla odpowiedniego sektora gospodarki

e T.=19% — stopa podatku CIT
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e D = 235 289 zt - kapitat obcy
e E =400 000 zt — kapitat wtasny

Koszt kapitatu wtasnego

Nastepnie obliczono koszt kapitatu wtasnego korzystajgc ze wzoru:
ke = kgr + (km — kgr) - By

gdzie:

o Kkprp = 4,06 % - stopa wolna od ryzyka, okreslona na podstawie rentownosci 52 -

tygodniowych bondw skarbowych (warto$¢ z ostatniej aukcji — 25 pazdziernika

2010r.)

e Kk, =8,31% - stopa zwrotu z portfela rynkowego, okreslona na podstawie tabeli

wartosci ROE dla branz A. Damodarana

e B, = 2,04 - beta lewarowana, obliczona w poprzedniej czgsci rachunkéw
Obliczony koszt kapitatu wynosi:
ke = 12,72 %
Sredni wazony koszt kapitatu

Sredni wazony koszt kapitatu to $rednia wazona poszczegdlnych kosztéw kapitatéw,
uwzgledniajgca wptyw efektu tarczy podatkowej. WACC wyznaczamy ze wzoru:
WACC=keWe+kDWD(1—TC)
gdzie:
o k., =12,72 % — koszt kapitatu wtasnego
° kp = 8,50 % — koszt dtugu
e wp = 37,04 % — waga dtugu

e w,=6296% — waga kapitatu wiasnego

e T.=19% - stopa podatku
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Obliczona wartos¢ WACC wynosi: 10,56 %. Spetnione jest wiec wczesniejsze zatozenie, ze
IRR > WACC, ktore informuje nas o tym, ze wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji jest
wieksza niz $redni wazony koszt kapitatu, co daje podstawy do stwierdzenia, ze realizacja

badanego przedsiewziecia przyniesie zyski.

10. NPV

Metoda NPV stuzgca do oceny projektu opiera sie na sprawdzeniu, czy wyliczona ze wzoru
ponizej wartosc jest wieksza, mniejsza czy tez rdwna zeru. Jezeli NPV jest wieksze od zera to

projekt jest optacalny i nalezy go przyjac.

NPV = Z CE, —1
(141t °

Wyliczone przez nas NPV wynosi: 1 300 757,67 zt.

Uzyskana wartos¢ jest wieksza od zera, a zatem przedsiewziecie jest optacalne wedtug
kryterium NPV. Realizacja przedsiewziecia moze spowodowad, ze wartos¢ firmy wzrosnie

o obliczong wartos¢ NPV.
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CzesSCA

Optymalna struktura kapitatu przedsiebiorstwa to taka, ktéra rownowazy wielko$¢ ryzyka
mozliwego do zaakceptowania z oczekiwanymi dochodami. Minimalizujgc koszt kapitatu
wybrano strukture pozwalajgcg na wzrost wartosci przedsiebiorstwa, a co za tym idzie
wzrost bogactwa wtascicieli. Wykres ponizej przedstawia, jak ksztattowat sie koszt kapitatu

wtasnego, koszt dtugu, oraz CC w stosunku do wskaznika D/E:

koszt
kapitatu

50% /
45% /
40%
35% /

0,
30% / KE)
25% /
20%

/ <0
15% /

10% _/

5%

0% - D/E

0,010 0,124 0,266 0,449 0,695 1,041 1,564 2,448 4,263 10,111
OPTYMALNA STRUKTURA KAPITALU

w(D) 11,00%
beta nielewarowana 1,3800
koszt dtugu 6,33%
k(RF) 4,39%
k(m) 8,31%
T 19,00%
beta lewarowana 1,5182
k(E) 10,34%
cC 9,77%
D/E 0,1236
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w(D) 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08
beta nielewarowana 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38
k(D) 6,00% 6,05% 6,08% 6,11% 6,13% 6,16% 6,19% 6,22%
k(RF) 0,041 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
k(M) 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
T 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
beta lewarowana 1,39 1,40 1,41 1,43 1,44 1,45 1,46 1,48
k(E) 9,97% 10,02% 10,07% 10,12% 10,18% 10,23% 10,28% 10,34%
cc 9,92341% 9,92112% 9,91907% 9,91747% 9,91634% 9,91570% 9,91556% 9,91595%
D/E 0,010 0,020 0,031 0,042 0,053 0,064 0,075 0,087
w(D) 0,09 0,10 0,11 0,12 0,13 0,14 0,15 0,16
beta nielewarowana 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38
k(D) 6,25% 6,28% 6,32% 6,35% 6,38% 6,42% 6,45% 6,49%
k(RF) 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
k(M) 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
T 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
beta lewarowana 1,49 1,50 1,52 1,53 1,55 1,56 1,58 1,59
k(E) 10,40% 10,45% 10,51% 10,57% 10,64% 10,70% 10,77% 10,83%
cc 9,91688% 9,91837% 9,92045% 9,92314% 9,92645% 9,93042% 9,93506% 9,94040%
D/E 0,099 0,111 0,124 0,136 0,149 0,163 0,176 0,190




w(D) 0,17 0,18 0,19 0,20 0,21 0,22 0,23 0,24
beta nielewarowana 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38
k(D) 6,53% 6,57% 6,61% 6,65% 6,69% 6,73% 6,78% 6,82%
k(RF) 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
k(M) 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
T 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
beta lewarowana 1,61 1,63 1,64 1,66 1,68 1,70 1,71 1,73
k(E) 10,90% 10,97% 11,04% 11,12% 11,19% 11,27% 11,35% 11,43%
cc 9,94646% 9,95328% 9,96087% 9,96927% 9,97850% 9,98860% 9,99959% 10,0115%
D/E 0,205 0,220 0,235 0,250 0,266 0,282 0,299 0,316
w(D) 0,25 0,26 0,27 0,28 0,29 0,30 0,31 0,32
beta nielewarowana 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38
k(D) 6,87% 6,91% 6,96% 7,01% 7,06% 7,12% 7,17% 7,22%
k(RF) 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
k(M) 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
T 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
beta lewarowana 1,75 1,77 1,79 1,81 1,84 1,86 1,88 1,91
k(E) 11,51% 11,60% 11,69% 11,78% 11,87% 11,96% 12,06% 12,16%
cC 10,02438 10,03824 10,05314 10,06910 10,08615 10,10435 10,12372 10,14431

% % % % % % % %
D/E 0,333 0,351 0,370 0,389 0,408 0,429 0,449 0,471
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w(D) 0,33 0,34 0,35 0,36 0,37 0,38 0,39 0,40
beta nielewarowana 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38
k(D) 7,28% 7,34% 7,40% 7,46% 7,52% 7,58% 7,65% 7,72%
k(RF) 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
k(M) 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
T 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
beta lewarowana 1,93 1,96 1,98 2,01 2,04 2,07 2,09 2,13
k(E) 12,27% 12,38% 12,49% 12,60% 12,72% 12,84% 12,97% 13,10%
cC 10,16617 10,18932 10,21383 10,23973 10,26707 10,29591 10,32629 10,35826

% % % % % % % %
D/E 0,493 0,515 0,538 0,563 0,587 0,613 0,639 0,667
w(D) 0,41 0,42 0,43 0,44 0,45 0,46 0,47 0,48
beta nielewarowana 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38
k(D) 7,79% 7,86% 7,93% 8,00% 8,08% 8,16% 8,24% 8,32%
k(RF) 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
k(M) 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
T 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
beta lewarowana 2,16 2,19 2,22 2,26 2,29 2,33 2,37 2,41
k(E) 13,23% 13,37% 13,51% 13,66% 13,82% 13,98% 14,14% 14,32%
cC 10,39189 10,42722 10,46431 10,50323 10,54403 10,58678 10,63153 10,67837

% % % % % % % %
D/E 0,695 0,724 0,754 0,786 0,818 0,852 0,887 0,923
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w(D) 0,49 0,50 0,51 0,52 0,53 0,54 0,55 0,56
beta nielewarowana 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38
k(D) 8,40% 8,49% 8,58% 8,67% 8,76% 8,85% 8,95% 9,05%
k(RF) 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
k(M) 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
T 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
beta lewarowana 2,45 2,50 2,54 2,59 2,64 2,69 2,75 2,80
k(E) 14,50% 14,68% 14,88% 15,08% 15,29% 15,51% 15,74% 15,98%
CC 10,72736 10,77857 10,83207 10,88794 10,94627 11,00712 11,07058 11,13675

% % % % % % % %
D/E 0,961 1,000 1,041 1,083 1,128 1,174 1,222 1,273
w(D) 0,57 0,58 0,59 0,60 0,61 0,62 0,63 0,64
beta nielewarowana 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38
k(D) 9,16% 9,26% 9,37% 9,48% 9,59% 9,71% 9,83% 9,95%
k(RF) 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
k(M) 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
T 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
beta lewarowana 2,86 2,92 2,99 3,06 3,13 3,20 3,28 3,37
k(E) 16,23% 16,49% 16,77% 17,06% 17,36% 17,68% 18,02% 18,38%
cC 11,20570 11,27754 11,35235 11,43023 11,51128 11,59561 11,68332 11,77452

% % % % % % % %
D/E 1,326 1,381 1,439 1,500 1,564 1,632 1,703 1,778
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Planowany zakres dziatalnosci

Optymalny budzet inwestycyjny wyznacza sie metodg grafowgq i interpretuje jako wielkos¢
kapitatu przeznaczong na inwestycje. Jest to punkt przeciecia funkcji kraficowej stopy

mozliwosci inwestycyjnych i funkcji krancowego kosztu kapitatu.

Obok domyslnie przyjetej lokalizacji dla warsztatu Samochdd-pol (Wroctaw) zdecydowano
sie rowniez przeanalizowac¢ szereg innych lokalizacji, ktéore mogg zapewnié przedsiewzieciu
sukces. Kazda z lokalizacji wptywa na przychody ze sprzedazy (zmiana ceny iilosciowej

wielkosci sprzedazy), OKZ, OSN oraz bufor srodkéw pienieznych.



Tabela ponizej przedstawia obliczone IRR dla poszczegdlnych

zostaty wykorzystane do tych obliczen:

rynkéw oraz dane, ktdre

Wroctaw Kopenhaga Warszawa Praga Berlin
CR 1393800 3484500 1533180 1811940 2787600
OKZap 14 14 14 14 14
OSN 13 10 5 5 10
SrPi 3 3 3 3 3
AkTrwa 573 342 573 342 573 342 573 342 573342
00SZwD 14 14 14 14 14
ZwD 54 203,33 zt 135 508,33 zt 59 623,67 zt 70 464,33 zt 108 406,67 zt
ccc 13 10 5 5 10
NWC(0) 61947 125829 34071 40265 100663
KapitZaan 635 289 699 171 607 413 613 607 674 005
Aktywa=Pasywa 689492,00 805645,00 654262,83 668975,17 759185,00
wd 11% 11% 11% 11% 11%
D/E 0,1236 0,1236 0,1236 0,1236 0,1236
FCF(0) -635 289 -699 171 -607 413 -613 607 -674 005
NCE(1..10a) 48768 48768 48768 48768 48768
CE(1..10a) 923766,4 2657866,1 1016143,1 1200896,4 1847532,9
T 19% 0,19 0,19 0,19 0,19
EBIT 421 265,15 zt 777 865,48 zt 468 268,51 zt 562 275,22 zt 891 298,70 zt
FCF(1..10a) 341 224,77 zt 630 071,04 zt 379 297,49 zt 455 442,93 zt 721 951,95 zt
CR(10b) 305000 305000 305000 305000 305000
NCE(10b) 0 0 0 0 0
FCF(10b) 79 509 372879 281121 287 315 347 713
FCF(0) -635 288,67 zt -699 171,17 zt -607 412,67 zt -613 607,33 zt -674 005,33 zt
FCF(1) 341 224,77 zt 630 071,04 zt 379 297,49 zt 455 442,93 zt 721 951,95 zt
FCF(2) 341 224,77 zt 630 071,04 zt 379 297,49 zt 455 442,93 zt 721951,95 zt
FCF(3) 341 224,77 zt 630 071,04 zt 379 297,49 zt 455 442,93 zt 721 951,95 zt
FCF(4) 341 224,77 zt 630 071,04 zt 379 297,49 zt 455 442,93 zt 721951,95 zt
FCF(5) 341 224,77 zt 630 071,04 zt 379 297,49 zt 455 442,93 zt 721 951,95 zt
FCF(6) 341 224,77 zt 630 071,04 zt 379 297,49 zt 455 442,93 zt 721951,95 zt
FCF(7) 341 224,77 zt 630 071,04 zt 379 297,49 zt 455 442,93 zt 721 951,95 zt
FCF(8) 341 224,77 zt 630 071,04 zt 379 297,49 zt 455 442,93 zt 721951,95 zt
FCF(9) 341 224,77 zt 630 071,04 zt 379 297,49 zt 455 442,93 zt 721 951,95 zt
IRR 52,51% 89,84% 61,61% 73,71% 106,96%

Optymalna struktura kapitatu dla naszego przedsiebiorstwa zostata przedstawiona w tabeli

ponizej. Zaktada ona 93 % kapitatéw wtasnych oraz 7 % udziat kapitatow obcych:

Optymalna struktura kapitatu

kapitat obcy
kapitat wtasny

7,00%

93,00%
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Tabela ponizej przedstawia koszt kapitatow obcych i wtasnych:

Kapitat obcy
di 80000 12,68% Kredyt krétkoterminowy
d2 70000 13,65% Kredyt dtugoterminowy
d3 60000 11,57% Kredyt krétkoterminowy
da inf 15,56% Kredyt dtugoterminowy
Kapitat wtasny
el 100000 17,00% zyski zatrzymane
e2 130000 17,77% akcje zwykte
e3 inf 18,04% akcje zwykte

Oszacowane weczesniej wyniki pozwolity na okreslenie punktéw nieciggtosci oraz

marginalnego kosztu kapitatu:

Kapitaty zakres cc
od do
d3el 0,00 zt 518 498,13 zt 16,47%
dlel 518 498,13 zt 588 235,29 zt 16,53%
dle2 588 235,29 zt 1103 883,04 zt 17,24%
d2 e2 1103 883,04 zt 1294 610,78 zt 17,30%
d2e3 1294 610,78 zt 1538 732,89 zt 17,55%
d4 e3 1538 732,89 zt inf 17,66%

Z przedstawionego ponizej wykresu wynika, iz wszystkie projekty mogg by¢ zrealizowane,

poniewaz dla kazdej z analizowanych inwestycji IRR przewyzsza kraricowy koszt kapitatu.
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CzescB

Finansowanie aktywow biezqcych

STRATEGIE FINANSOWANIA AKTYWOW BIEZACYCH

Agresywna

Umiarkowana

Konserwatywna

Przychody ze sprzedazy (CR)

Aktywa trwate (FA)

Aktywa biezace (CA)

Aktywa catkowite (TA) = Pasywa catkowite (TL)
Zobowigzania wobec dostawcéw (AP)

Kapitat zaangazowany (E+D)

Kapitat wtasny (E)

Kapitat obcy dtugoterminowy (Dd)

Kapitat obcy krétkoterminowy (Dk)

Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT)
Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (NOPAT)
Wolne przeptywy pieniezne od 1 do n (FCF1..n)
Wolne przeptywy pieniezne w 0 (FCFo)

1393 800,00 zt
573 342,00 zt
116 150,00 zt
689 492,00 zt

54 203,33 zt
635 288,67 zt
400 000,00 zt

58 822,17 zt
176 466,50 zt
421 265,15 zt
341 224,77 zt
341 224,77 zt

- 635 288,67 zt

1393 800,00 zt
573 342,00 zt
116 150,00 zt
689 492,00 zt

54 203,33 zt
635 288,67 zt
400 000,00 zt
117 644,33 zt
117 644,33 zt
421 265,15 zt
341 224,77 zt
341 224,77 zt

- 635 288,67 zt

1393 800,00 zt
573 342,00 zt
116 150,00 zt
689 492,00 zt

54 203,33 zt
635 288,67 zt
400 000,00 zt
188 230,93 zt

47 057,73 zt
421 265,15 zt
341 224,77 zt
341 224,77 zt

- 635 288,67 zt

korekta premii za ryzyko wy 0,19 0,11 0,01
Wspétczynnik ryzyka Bl 2,425 2,262 2,058

Koszt kapitatu wtasnego (ke) 14,37% 13,68% 12,81%
Koszt kapitatu obcego dtugoterminowego (kdd) 16,00% 15,10% 14,96%
Koszt kapitatu obcego krétkoterminowego (kdk) 10,05% 9,98% 9,40%
Koszt kapitatu finansujacego firme (CC) 12,51% 12,37% 12,22%
Przyrost wartosci przedsiebiorstwa (AV) 2092 474,93 zt 2122 422,88 zt 2157 028,69 zt
Dla 10-letniego okresu inwestycji dokonano pordwnania przyrostu wartosci

przedsiebiorstwa, zaktadajac trzy mozliwe strategie:

e agresywna tzn. z przewagg dtugu krétkoterminowego w obcych Zzrddtach finansowania,

e konserwatywna tzn. z przewaga dtugu dtugoterminowego,

e umiarkowana.

Z przedstawionych danych wynika, ze ,Samochdd-pol” powinien prowadzi¢ strategie

konserwatywng, poniewaz powoduje ona najwiekszy przyrost wartosci przedsiebiorstwa.

Przy analizie poszczegdlnych strategii wykorzystano nastepujgce wagi dla kapitatu obcego

dtugoterminowego:

e agresywna: 0,25
e posrednia: 0,5

e konserwatywna: 0,8
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Inwestowanie w aktywa bieZgce

STRATEGIE INWESTOWANIA W AKTYWA BIEZACE Restrykcyjna Posrednia Elastyczna
premia za elastycznosc popytu 0 0,05 0,03
Przychody ze sprzedazy (CR) 1393 800,00 zt 1463 490,00 zt 1507 394,70 zt
Aktywa trwate (FA) 521 220,00 zt 573 342,00 zt 630 676,20 zt
Aktywa biezace (CA) 105 590,91 zt 116 150,00 zt 127 765,00 zt
Aktywa catkowite (TA) = Pasywa catkowite (TL) 626 810,91 zt 689 492,00 zt 758 441,20 zt
Zobowigzania wobec dostawcéw (AP) 49 275,76 z 54 203,33 zt 59 623,67 zt
Kapitat zaangazowany (E+D) 577 535,15 zt 635 288,67 zt 698 817,53 zt
Kapitat wtasny (E) 231 014,06 zt 254 115,47 zt 279 527,01 zt
Kapitat obcy dtugoterminowy (Dd) 115 507,03 zt 127 057,73 zt 139 763,51 zt
Kapitat obcy krétkoterminowy (Dk) 231 014,06 zt 254 115,47 zt 279 527,01 zt
udziat EBIT w CR 0,40 0,35 0,30
Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) 557 520,00 zt 512 221,50 zt 452 218,41 zt
Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (NOPAT) 451 591,20 zt 414 899,42 zt 366 296,91 zt
Wolne przeptywy pieniezne od 1 do n (FCF1..n) 451 591,20 zt 414 899,42 zt 366 296,91 zt
Wolne przeptywy pieniezne w 0 (FCFo) - 577 535,15 zt - 635 288,67 zt - 698 817,53 zt
korekta premii za ryzyko p 0,21 0,10 0,01
Wspétczynnik ryzyka Bl 3,699 3,362 3,087
Koszt kapitatu wtasnego (ke) 19,79% 18,36% 17,19%
Koszt kapitatu obcego dtugoterminowego (kdd) 16,00% 15,10% 14,96%
Koszt kapitatu obcego krétkoterminowego (kdk) 10,05% 9,98% 9,40%

Koszt kapitatu finansujacego firme (CC) 13,76% 13,02% 12,34%
Przyrost wartosci przedsiebiorstwa (AV) 2703 388,19 zt 2550 479,35 zt 2268 395,47 zt

Majac do wyboru trzy strategie:

e restrykcyjng tzn. z niskim poziomem aktywow obrotowych,
e elastyczng tzn. wysokim poziomem aktywéw obrotowych,

e posrednig,

Nalezy wybra¢ strategie restrykcyjng, poniewaz jest ona najkorzystniejsza biorgc pod uwage

przyrost wartosci firmy.

Przy analizie poszczegdlnych strategii ustalono, iz udziat dtugoterminowych zobowigzan
stanowi 33 % zobowigzan ogdtem, natomiast udziat kapitatu wtasnego w strukturze kapitatu

wynosi 40 %.

W przypadku strategii restrykcyjnej wartos¢ aktywow biezgcych oraz trwatych zostata
ustalona na poziomie 91% wartosci poczatkowej tych sktadnikdédw bilansu. Analogicznie,
strategia elastyczna zaktada wzrost wartosci aktywdéw trwatych oraz biezgcych o 10%

wartosci poczgtkowe;.
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Zarzgdzanie kapitatem pracujgcym

Restrykcyjno - Restrykcyjno - Elastyczno - Elastyczno -
Agresywna Konserwatywna Agresywna Konserwatywna

Przychody ze sprzedazy (CR) 1393 800,00 1393 800,00 1507 394,70 1507 394,70
Aktywa trwate (FA) 521 220,00 521 220,00 630 676,20 630 676,20
Aktywa biezace (CA) 70 393,94 70 393,94 85 176,67 85 176,67
Aktywa catkowite (TA) = Pasywa
catkowite (TL) 591 613,94 591 613,94 715 852,87 715 852,87
Zobowigzania wobec dostawcow
(AP) 49 275,76 49 275,76 59 623,67 59 623,67
Kapitat zaangazowany (E+D) 542 338,18 542 338,18 656 229,20 656 229,20
Kapitat wtasny (E) 400 000,00 400 000,00 400 000,00 400 000,00
Kapitat obcy dtugoterminowy (Dd) 35 584,55 113 870,55 64 057,30 204 983,36
Kapitat obcy krotkoterminowy
(DK) 106 753,64 28 467,64 192 171,90 51 245,84
udziat EBIT w CR 0,40 0,40 0,30 0,30
2ysk przed odsetkami i
opodatkowaniem (EBIT) 557 520,00 557 520,00 452 218,41 452 218,41
Zysk operacyjny netto po
opodatkowaniu (NOPAT) 451 591,20 451 591,20 366 296,91 366 296,91
Wolne przeptywy pieniezne od 1
do n (FCF1..n) 451 591,20 451 591,20 366 296,91 366 296,91
Wolne przeptywy pieniezne w 0
(FCFo) -542 338,18 - 542 338,18 - 656 229,20 -656 229,20
korekta premii za ryzyko p 28,32% 21,02% 19,03% 1,41%
Wspétczynnik ryzyka Bl 2,28 2,15 2,49 2,13
Koszt kapitatu wiasnego (ke) 13,76% 13,21% 14,67% 13,10%
Koszt kapitatu obcego
dtugoterminowego (kdd) 0,1600 0,1496 0,1600 0,1496
Koszt kapitatu obcego
krétkoterminowego (kdk) 0,1005 0,0940 0,1005 0,0940
Koszt kapitatu finansujacego firme
(cQ) 12,60% 12,69% 12,59% 12,36%
Przyrost wartosci
przedsigbiorstwa (AV) 3041 264,71 3017 468,56 2 253 115,52 2 306 407,49

Dazac do maksymalizacji wartosci przedsiebiorstwa spotka powinna przyjgé strategie

restrykcyjno — agresywna.

Zarzqdzanie srodkami pienieznymi

Prawidtowe zarzadzanie zasobami gotowki nierozerwalnie wigze sie z optymalizacja gospodarki

srodkami pienieznymi. Moze by¢ ona dokonywana przy uzyciu réznych metod. Ich dobdr zalezny jest

od charakteru obserwowanych przeptywow pienieznych — poczagwszy od modeli deterministycznych

Baumola i Beranka za$ na modelach stochastycznych Millera-Ora oraz Stone’a skoriczywszy.
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Model Beranka

Model Beranka - dane wej$ciowe

F state koszty transakcyjne 100
P catk. roczne zapotrz. na sr. pieniezne 1100 000,00
k wacc 12,60%

W miesigcach: pazdziernik, listopad, marzec, kwiecien popyt na ustugi zwigzane z wymiang opon oraz
okresowymi przegladami pojazdéw wzrasta. W zwigzku z tym do zarzadzania $rodkami pienieznymi
w ww. miesigcach stosuje sie model Beranka, ktéry zaktada stabilne i ciggte wptywy srodkéw

pienieznych przy jednoczesnych regularnych wyptywach.

2XPXF

2C*" =
k

Korzystajgc z powyzszego wzoru wyznaczono wartosc¢ 41 782,90 zt. Gdy poziom srodkdéw pienieznych

osiggnie te wartos$¢, nalezy alokowac je w mniej ptynne aktywa.

Model Millera-Orra

Model Millera-Orra — dane wejsciowe

L (minimalny poziom srodkéw pienieznych akceptowany w firmie) 50101,09
S (odchylenie standardowe przeptywdw pienieznych) 15000
CC (Sredni wazony koszt kapitatu) 12,60%
G (poziom srodkow pienigeznych) 41 782,90
P (catkowite roczne zapotrzebowanie na srodki pieniezne) 6 267 434,49
Kbsp (koszt braku srodkéw pienigznych) 8 356,58
F (state koszty transakcyjne) 100
Chno (g6rna granica poziomu srodkéw pienieznych) 159 285,71

kXGXsXV2m

L= [-2Xs?2xl
S n P X Kbsp
c: —L+3 3XF xs?
mo 4xk

Wedle modelu Millera-Orra zapasy gotéwki zmieniajg sie w przedziale pomiedzy gérng a dolng

granicg salda srodkéw pienieznych. Jezeli firma osiggnie dolng lub gérng granice, sprzedaje lub
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kupuje papiery wartosciowe, aby ponownie ustali¢ saldo srodkéw pienieznych odpowiadajgcych

punktowi powrotu. Punkt powrotu znajduje sie w odlegtosci 1/3 pomiedzy dolng a gérng granica.

Powyzszy model znajduje zastosowanie w miesigcach: styczen, luty, maj, czerwiec, lipiec, sierpien,

wrzesien, grudzien.
Zarzgdzanie zapasami

Roczne zapotrzebowanie na olej silnikowy znajduje sie na poziomie 15000 |. Na podstawie modelu
VBEOQ oszacowana zostata wartos¢ optymalnej wielkosci zamdwienia, ktéra wynosi 1006 |.
Catkowity koszt zapasdw to 7137,70 zt, natomiast zapas alarmowy wynosi 155 |. Dane oraz niezbedne

do obliczen znajdujg sie ponizej.

OPTYMALNA WIELKOSC PRODUKCII

podatek koszt tworzenia roczne cena koszt proc. udziat zapas bezpieczeristwa
zapasow zapotrzebowanie kapitatu kosztow
na dany zapas utrzymania
zapasow
T Kz P v k C zb
19% 300 15000 25,00 12,60% 20% 30
VBEOQ TCl
1006 7137,77
ZAPAS ALARMOWY
dzienne czas realizacji wspotczynnik s zb Al
zapotrzebowa- zamoéwienia bezpieczeristwa
nie na olej
42 3 2% 5% 30 155

P Q
TCIZEXKZ-F(E-FZI))XUXC

2X(1-T)xKzxP
vX(k+Cx(1-T))

VBEOQ =

gdzie:

P —roczne zapotrzebowanie na dany rodzaj zapasow
KZ — koszty tworzenia zapasow

C - procentowy udziat kosztu utrzymania zapaséw

v — jednostkowa cena

k — koszt kapitatu finansujgcego przedsiebiorstwo

zb — poziom zapasu bezpieczenstwa
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Zarzgdzanie naleznosciami

W ponizszej tabeli znajdujg sie informacje dotyczace oferty rabatowe] dla klientoéw sptacajgcych

naleznosci przed podstawowym terminem przed i po zmianie polityki zarzadzania naleznosciami.

Przychody ze Kz (% od L (straty z tyt. ztych C (koszt. Ps (% W (% k!lentow
OSN sprzedaz sprzedazy) dtugéw) utrzymania skonta) korzystajacych ze
P ¥ P Vi g naleznosci) skonta)
przed 13 1393 800,00 3% 2% 15%
54% 10%
po 10,37 1435614,00 1,50% 4% 33%

W zwigzku z poczynionymi zmianami w polityce zarzadzania naleznosciami, naleznosci spadng o

10 119,68 zt, natomiast wskaznik EBIT wzrosnie o 25 729,05 zt.
Do obliczen wykorzystano nastepujace wzory:

S, — S,
360

So
360

ANAL = OSN; — OSNy X —= + K, X OSN; X

AEBIT = (S; — So) X (1 = K,) — C X ANAL — I; X S; — Iy X Sg — (PS; X 3 X w3 — PSy X S,

X Wo)

Wnioski koncowe

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzié, iz przedsiewziecie jest w petni optacalne.
Wstepna analiza sytuacji poczatkowe] sugeruje, iz przy zatozonych wartosciach sprzedazy projekt
pozwoli osiggngé zadowalajacy poziom wewnetrznej stopy zwrotu, jak réwniez wartosci

zaktualizowanej netto po 10-letnim okresie inwestycji.

Korzystna okazata sie zmiana struktury kapitatu z wykorzystaniem mniejszego zaangazowania

kapitatu obcego.

Modele optymalizujace strukture kapitatu pozwolity na wyznaczenie najkorzystniejszej strategii

finansowania oraz inwestowania w aktywa biezgce (strategia restrykcyjno — agresywna).

Dodatkowe korzysci w postaci wzrostu wskaznika EBIT zostaty osiggniete dzieki zmianie polityki
zarzadzania naleznosciami. Wyznaczono takze optymalne wartosci zapasow bedgce podstawg do

okreslenia polityki zarzgdzania przedsiebiorstwem.
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