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Opis stanu bazowego

Spodtka ,Klimatex” jest spdtkg z ograniczong odpowiedzialnoscia, jej funkcjonowanie reguluje
Kodeks spotek handlowych. Oznacza to, ze umowa spotki zostata sporzadzona w formie aktu
notarialnego, wspdlnicy nie odpowiadajg za zobowigzania spotki, ktéra posiada osobowos¢ prawna.

Przedsiebiorstwo zajmuje sie produkcjg urzadzen wentylacyjno-klimatyzacyjnych. Zgodnie
z Polskg Kwalifikacjg Dziatalnosci (PKD) przedsiebiorstwo dziata w branzy:

e Dziatu 29 — Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana
e Grupy 29.20 — Produkcja pozostatych maszyn ogdlnego przeznaczenia
e Klasy 29.23 — Produkcja przemystowych urzadzen chtodniczych i wentylacyjnych.

Spétka zostata zawigzana w 1995r. jako mate rodzinne przedsiebiorstwo, produkujace
klimatyzatory. Dynamiczny przyrost bazy klientéw oraz przemyslane decyzje wtascicieli doprowadzity
do intensywnego rozwoju. Ozywienie gospodarcze i wzrost zamoznosci spoteczenstwa spotegowaty
wzrost popytu na produkty oferowane przez firme.

Obecnie gtéwna siedziba znajduje sie pod Wroctawiem. Firma posiada 3 budynki, w ktdrych
umiejscowione sg linie produkcyjne, magazyny oraz pomieszczenia biurowe. Dystrybucja odbywa sie
trzema sposobami. Do klientéw indywidualnych adresowana jest tematyczna strona internetowa
opisujgca specyfikacje produktéw oraz mozliwosé zamdwienia wybranych towaréw. Tworzone s3
takze katalogi, ktore sg rozsytane do firm. Zaréwno klienci indywidualni, jak i przedsiebiorstwa moga
skorzystaé z fachowej obstugi konsultantéw w punkcie obstugi, znajdujgcym sie w scistym centrum
Woroctawia, przy ul. Otawskie;j.

Firma oferuje 3 rodzaje wysokiej jakosci produktéw:

e wentylatory dachowe —WEN-1,
e wentylatory osiowe — WEN-2,
e urzadzenia wentylacyjne — UWE-1.

Do produkcji wykorzystywane sg specjalistyczne kwasoodporne materiaty, umozliwiajgce
prace w podwyziszonej temperaturze. Silniki o podwyziszonym stopniu ochrony zapewniajg
wielobiegowe regulowanie predkosci obrotowej, posiadajg réwniez bogate, opcjonalne wyposazenie
dodatkowe. Do niewatpliwych zalet tych produktéw zaliczy¢ mozna niezawodnos¢ w dziataniu oraz
przystosowanie do samodzielnego montazu. Kazdy produkt dostepny jest w rdinej wers;ji
kolorystycznej, zdefiniowanej zgodnie z paletg koloréw RAL.

Na tle konkurencji wyrdzinia nas nowoczesny park maszynowy. Dzieki stosowaniu
najnowszych technologii oraz wykwalifikowanej kadrze pracownikéw produkcyjnych, zapewniona
jest najwyzsza jakos¢ produktéw. Klienci doceniajg mozliwos¢é montazu urzadzen przez specjalistow
i stosunkowo dtugi okres gwarancyjny.

Rynek tego typu urzadzen jest w warunkach polskich rynkiem nasyconym, z duzig liczbg
oferentow. Charakteryzuje sie sezonowoscig, ktora sie objawia zwiekszonymi przychodami ze
sprzedazy w drugim i trzecim kwartale. Wynika to ze zwiekszonego popytu na urzadzenia




klimatyzujagce w tym okresie. Prognozuje sie powiekszanie grup klientow, szczegdlnie tych
indywidualnych, ktérzy juz w najblizszej przysztosci moga stac sie gtdwng grupg docelowg , Klimatex”
Sp. z 0.0. W zwigzku z tym, istniejgca juz oferta zostanie zmodyfikowana. Rozwazane s3 rézne
scenariusze, zaktadajgce np. zmiane struktury kapitatu, rozszerzenie dziatalnosci na nowe obszary,
a takze wprowadzenie nowego produktu — urzadzenia grzewczego, ktérego odmienna specyfika
doprowadzi do zminimalizowania sezonowosci przychoddéw ze sprzedazy przy stosunkowo niewielkim
koszcie przystosowania parku maszynowego. Sytuacja na rynku w pofaczeniu z wymienionymi
pozytywnymi aspektami utwierdza wtfascicieli przedsiebiorstwa o zasadnos$ci oraz sukcesie
planowanych zmian.

Firma opiera swoje prognozy na danych historycznych oraz sektorowych.

1. Prognoza przychoddw ze sprzedazy

W tym roku przewidywany poziom sprzedazy produktéw wynosi:

Produkt Cena [z1] Wielkosc sprzedazy Przychody ze

[szt.] sprzedazy
2050 446 914 400
800 1143 914 400
1 000 1830 1 830 000
- 3419 3658 800

CR=Q=+P,

gdzie:
Q- oczekiwana wielkos¢ sprzedazy
P- cena jednostkowa.

2. Cykl operacyjny

Wskaznik rotacji zapaséw informuje o tym ile razy w ciggu okresu sprawozdawczego
posiadane przez przedsiebiorstwo zapasy materiatdw i surowcéw zostajg przeksztatcone w gotowe

produkty gotowe.
WRZAP = CR
~ ZAP
ZAP
OKZAP = —
CR
gdzie:

WRZAP — wskaznik rotacji zapaséw




CR —sprzedaz

ZAP — przecietny stan zapasow

OKZAP — okres konwersji zapaséw

D¢k — dzienny poziom sprzedazy (CR/360)

Wskaznik rotacji naleznosci informuje ile razy w trakcie okresu sprawozdawczego nastepuje
obrét naleznosciami.

WRNAL CR _ 360 OSN = NAL
~ NAL  DSO "~ Dcr

gdzie:

WRNAL — wskaznik rotacji naleznos¢

CR —sprzedaz

NAL - przecietny stan naleznosci

OSN — okres sptywu naleznosci

DSO — okres sptywu naleznosci

Dcr — dzienny poziom sprzedazy (CR/360)

Cykl operacyjny to okres przez jaki utrzymywane sg zapasy (w dniach), zsumowany z okresem sptywu
naleznosci (w dniach). Innymi stowy jest to okres w ktdrym spdétka musi sama finansowac swoja
dziatalnosé.

CO = OKZAP + OSN

gdzie:

CO — cykl operacyjny

OKZAP — okres konwersji zapaséw
OSN — okres sptywu naleznosci

Zakup materiatéw [dni] 10

Produkcja [dni] 42,6
Magazyn [dni] 10

Wskaznik rotacji zapasow [razy] 5,76
Okres konwersji zapaséw [dni] 62,6
Wskaznik rotacji naleznosci [razy] 8,31
Okres sptywu naleznosci [dni] 43,3
Cykl operacyjny [dni] 105,9

Z uwagi na koniecznos¢ pozyskania wysokiej klasy materiatdéw, na ich zakup firma poswieca
10 dni. Produkcja trwa ok. 40 dni, co spowodowane jest skomplikowanym i czasochtonnym procesem
produkcyjnym. Wyroby gotowe sg przetrzymywane w magazynie $rednio 10 dni. Kazdy element
zapasOw zostaje sprzedany i ponownie zakupiony, aby zasili¢ zapasy w przyblizeniu 5,76 razy w ciggu
roku (Srednio co 62 dni). Klimatex czeka na zaptacenie za faktury srednio 43 dni. Spoétka musi sama
finansowad swojg dziatalnos¢ przez 106 dni, poniewaz tyle mija od momentu zakupu materiatéw, do
chwili uzyskania zaptaty za sprzedany wyrdb gotowy.




Wskazniki te sg zblizone do wartosci sektorowych wskaznikéw finansowych opracowanych
przez Komisje ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce,
pobranych ze strony http.//rachunkowosc.com.pl/text/wskaz2008.pdf..

3. Aktywa
AKTYWA PASYWA
A. Aktywa trwate 650 139,70 A. Kap.wfasny (E) 1167 630,37
B. Aktywa obrotowe: 1127 113,67 B. Kap. obcy (D) 609 800,00
- Zapasy 636 224,67 - zob. dtugoterm. 203 266,67
- Naleznosci 440 072,33 - zob.wobec dost. 406 533,33
- Srodki pieniezne 50 816,67
SUMA 1777 430,37 SUMA 1777 430,37

ZAP = DSO * OKZAP = 636 224,

NAL = DSO * OSN = 440 072,33

i R
SP = 360" (bufor gotéwki) = 50 816,67

Na srodki trwate sktadajg sie gtdwnie budynki i maszyny. Ich stosunkowa niewielka wartos¢
wynika z dokonywanych wczesniej odpisow amortyzacyjnych. Dla budynkéw zostata przyjeta roczna
stawka 5%, a dla maszyn 10%. Srodki te amortyzowane s metodg liniowa. W bilansie nie sg ujete

samochody osobowe i dostawcze, poniewaz Klimatex korzysta z leasingu operacyjnego.

Kapitat pracujagcy netto, okreslany jako rdéznica pomiedzy aktywami obrotowymi
i zobowigzaniami biezgcymi wynosi 720 580,33zt. Kapitat ten jest swego rodzaju zabezpieczeniem
przedsiebiorstwa przed ewentualnymi ktopotami w przypadku trudnosci ze zbytem wytworzonych
produktow. Kiedy przyjmuje wartosci dodatnie, oznacza to, ze cze$¢ majatku obrotowego jest
finansowana kapitatami dtugoterminowymi.

4. Zobowigzania wobec dostawcow

Zobowigzania wobec dostawcdw wynoszg 406 533,33 zt. Okres odroczenia sptaty wobec
dostawcow wynosi 40 dni.

CR
ZwD = 360 * 00SZWD = 406 533,33

5. Kapitat zaangazowany

Kapitat zaangazowany = Aktywa — Zobowiqgzania wobec Dostawcow.




Kz= 1370897,03 zt

6. Struktura kapitatu

Kapitat wiasny — E 1167 630,37
Kapitat obcy - D 609 800,00
D 17,00%
E
w E 85,00%
E"D+E
N D 15,00%
P D+E

7. Wolne przeptywy pienieine

Klimatex planuje wdrozenie produkcji nowych urzadzen grzewczych. Projekt potrwa 8 lat,
faza uruchomienia rozpoczyna sie w 2011 roku, a faza likwidacji w 2019.

Zgodnie z prognoza, w roku zerowym zostang osiggniete przychody w wysokosci 3 658 800zt.
W nastepnych latach przychody bedg wieksze o 10%. Koszty zmienne w trakcie eksploatacji projektu
stanowi¢ beda 53% przychodéw ze sprzedazy. Koszty state nie zmieniajg sie na przestrzeni lat
i wynoszg 1 306 554,5zt.

Niezbedne jest poniesienie wydatkédw inwestycyjnych (CAPEX) na przystosowanie
posiadanych maszyn do produkcji nowej pozycji asortymentowej. W 0 roku wyniosg one 250 000zt,

w nastepnych latach 5 000zt, na ktdre sktada sie gtdwnie amortyzacja.

W fazie likwidacji projektu przychody wyniosg 402 468zt, nie wystgpig zadne koszty zmienne,
a koszty state to koszty likwidacji (80 000zt). Oszacowanie wolnych przeptyw pienieznych przedstawia
tabela.

2011 2012-2019 2019
0 1-8a 8b

CR 3658 800,00 4024 680,00 402 468,00
-VC 1959 831,75 2133 080,40 -
-FC 1306 554,50 1306 554,50 80 000,00
-NCE 48 773,75 80 023,75 250 000,00
EBIT 343 640,00 505 021,35 72 468,00
NOPAT 278 348,40 409 067,29 58 699,08
+NCE 48 773,75 80 023,75 250 000,00
-Capex 250 000,00 5 000,00 -
-ANWC 720580,33 - - 720580,33
FCF 643 458,18 484 091,04 1029 279,41




8. IRR

Obliczajagc wewnetrzng stope zwrotu (IRR), mozna w bezposredni sposdb stwierdzi¢, jaka
stope rentownosci ma planowany projekt. Nalezy pamietaé, iz przedsiewziecie inwestycyjne
korzystne moze by¢ tylko wtedy, gdy jego IRR przewyzsza koszt kapitatu finansujgcego realizacje tego
przedsiewziecia.

IRR to stopa procentowa, przy ktérej nastepuje zwrot naktaddéw poniesionych na projekt. Dla
badanym przypadku nalezy podja¢ projekt, poniewaz przy danym koszcie kapitatu inwestycja bedzie
przynosita zyski.

Do wyznaczenia IRR postuzono sie metodg iteracyjng, ktéra bedzie przyblizeniem prawdziwej

IRR,
Korzystai NPV = ¥io—ot.
orzystajac, ze wzoru: = Xt0
ky = 75% NPV, = 489,54
ke = 80% NPV, = - 21 604,54

NPV + (k — k
1+ (ke — Ky 75,10%
NPV, — NPV,

IRR* =k, +

Mozna zauwazy¢, ze IRR" jest wieksza od kosztu kapitatu (75,10% > 11,87%). Oznacza to, ze
w przypadku realizacji projektu, przyczyni sie on do wzrostu bogactwa wtascicieli.

9. Koszty kapitatow
Koszt kapitatu wyznaczany jest ze wzoru:
CC=kp*swg+kprxwpx(1-T)

Kosztem dtugu jest oprocentowanie kredytu zaciggnietego na sfinansowanie dziatalnosci
produkcyjnej (WIBOR 3M + 3% marzy banku). Przyjeto stope kp = 7%. Natomiast koszt kapitatu
wiasnego jest policzony ze wzoru Hamady:

ﬁL:ﬂU*[1+(1_T)*%]

kg = kgpr + B * (ky — kgr)

Przy tym kgr jest stopg wolng od ryzyka (wysokos¢ oprocentowania obligacji skarbowych), ky
jest stopg zwrotu z portfela rynkowego, w tym przypadku oszacowana zostata na podstawie stopy
zwrotu z indeksu WIG20 — 12%. Beta jest wskaznikiem ryzyka. Beta nielewarowana (By) wyznaczona
jest dla branzy Electronics zgodnie z:

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




= 0,94

Bi= 1,13
Kee= 4,3%
K= 12%

£= 12,9%

ko= 7%

cc= 11,865%

10. NPV

Warto$¢ NPV to zaktualizowane, na moment dokonywania oceny, korzysci, jakie
przedsiebiorstwu moze przyniesé realizacja projektu. Metoda ta uwzglednia wptyw czasu na wartosc
pienigdza oraz informuje o tym jaki wptyw na wartosé przedsiebiorstwa ma projekt. Do obliczenia
NPV stosuje sie wzor:

NPV = CF,
- & (1+ k)t

gdzie:

CF, — oczekiwane wolne przeptywy pieniezne z ocenianego przedsiewziecia, generowane w punkcie
czasu t
k — stopa dyskontowa odzwierciedlajgca koszt kapitatu finansujgcego oceniane przedsiewziecie (CC)

n — okres zycia projektu

NPV rozszerzenia asortymentu w firmie Klimatex wynosi 1 783 424,32; czyli NPV > 0. Oznacza
to, ze projekt moze by¢ zrealizowany, poniewaz dodatnie przeptywy pieniezne generowane przez
przedsiewziecie sg wyzsze niz naktady poniesione w zwigzku z jego uruchomieniem i realizacj3.

Czesc A. Zarzadzanie wartoscia

1. Decyzje co do struktury kapitatu i ich wptyw na wartos¢é.

Struktura kapitatu to utrzymywana przez przedsiebiorstwo kombinacja kapitatu obcego
i kapitatu wtasnego. Ma ona wptyw ma poziom Sredniowazonego kosztu kapitatu, a ten z kolei ma
wplyw na poziom efektywnosci realizowanych przez przedsiebiorstwo projektéw inwestycyjnych. Im
koszt kapitatu nizszy tym wyzsza wartos¢ przedsiebiorstwa.

Wyznaczenie optymalnej struktury kapitatu jest niezwykle istotne, poniewaz w przypadku
zbyt niskiego udziatu kapitatu obcego, marnowane sg dodatkowe korzysci zwigzane z uzyciem dtugu
(zjawisko tarczy podatkowej). Z drugiej strony, kiedy zadtuzenie przedsiebiorstwa jest zbyt duze,
akcjonariusze i wierzyciele, ktérzy ponoszg wieksze ryzyko, mogg domagac sie wyzszej stopy zwrotu




z powierzonego przedsiebiorstwu kapitatu. Niekorzysci przewyzszajg wtedy korzysci i dochodzi do
spadku wartosci przedsiebiorstwa.

Aby wybra¢ optymalng strukture kapitatu, nalezy znalez¢ minimalny poziom
Sredniowazonego kosztu kapitatu (CC), dla ktérego wartos$¢ przedsiebiorstwa jest najwieksza. W tym

celu na podstawie tabeli sporzagdzono wykres przedstawiajacy CC.

W arkuszu kalkulacyjnym obliczono wartos¢ sredniowazonego kosztu kapitatu dla réznych
struktur kapitatu. Zwiekszano kazdorazowo dtug o 50 000zt. Wraz ze wzrostem udziatu dtugu
w catosci kapitatu, malat udziat kapitatu wtasnego, zwiekszeniu ulegat koszt dtugu o 0,05%,
wspotczynniki beta oraz koszt kapitatu wtasnego. Poniewaz Klimatex jest matym przedsiebiorstwem,
B, zostata powiekszona o 0,05.

Tabela przedstawia 7 przyktadowych wariantdw, na podstawie ktérych zostat naszkicowany
wykres CC, ktéry znajduje sie ponizej.

1 2 3 4 5 6 7
E | 1320897,03 | 1120897,03 | 920897,03 | 720897,03 | 520897,03 | 320897,03 | 120897,03
We 0,964 0,818 0,672 0,526 0,380 0,234 0,088
ke 12,14% 13,23% 14,79% 17,21% 21,49% 31,11% 72,54%
D 50 000 250 000 450 000 650 000 850 000 1050000 | 1250000
wd 0,036 0,182 0,328 0,474 0,620 0,766 0,912
kd 6,8000% 7,05% 7,25% 7,45% 7,65% 7,85% 8,05%
D/E 0,038 0,223 0,489 0,902 1,632 3,272 10,339
BI 0,969 1,110 1,312 1,627 2,182 3,431 8,812
BI* 1,019 1,160 1,362 1,677 2,232 3,481 8,862
cc 11,90% 11,86% 11,86% 11,91% 12,01% 12,15% 12,34%
WACC
12,9500%
12,8500%
12,7500%
12,6500%
12,5500%
12,4500% ,
12,3500% i
12,2500% // WA
12,1500%
12,0500% /
11,9500% _—
11,8500% | = e
11,7500%
8 3 88 8 3 3 &8 8 R &K ¥
o o o o o o o o o o o o o o




Analizujac wykres obliczenia dla réznych struktur kapitatu, wtasciciele przedsiebiorstwa zdecydowali
sie na zmiane struktury kapitatu.

wariant bazowy wariant docelowy
E 1167 630,37 1 020 897,03
We 0,8517 0,7447
ke 12,94% 13,93%
D 203 266,67 350 000
wd 0,1483 0,2553
kd 7,00% 7,15%
D/E 0,1741 0,3428
Bl 1,0725 1,2010
BI*=BI+0,05 1,1225 1,2510
cC 11,87% 11,85%

2. Decyzje do zakresu dziatalnosci i ich wptyw na wartosc.

Obecnie Klimatex dziata na obszarze 4 wojewddztw: wojewddztwa dolnoslgskiego, gdzie
firma ma swojg siedzibe oraz na terenie wojewddztw sasiadujgcych: opolskiego, wielkopolskiego
i lubuskiego. Planowane jest rozszerzenie zasiegu terytorialnego na kolejne regiony, a poniewaz dla
powodzenia przedsiewziecia najistotniejszy jest wzrost kosztéw dostaw, obszary zostaty
pogrupowane wedtug odlegtosci od centrali firmy w 4 strefy.

Zasieg terytorialny wedtug wojewoddztw

obecnie strefa A strefa B strefa C strefa D
dolnoslaskie $laskie pomorskie lubelskie Czechy
opolskie tédzkie warminsko-mazurskie podkarpackie
wielkopolskie kujawsko-pomorskie mazowieckie podlaskie
lubuskie zachodnio-pomorskie Swietokrzyskie
matopolskie




woj. zachodnio-
pomorskie

woj.
lubuskie

woj. dolnoslaskie

woj. pomorskie [’

woj. kujawsko-
pomorskie

woj. wielkopolskie

woj. tédzkie

woj. warminsko-
mazurskie

woj. mazowieckie

]
matopolskie

Dla kazdej ze stref zostaty dokonane prognozy dotyczace przychoddéw ze sprzedazy, specyfiki
cyklu operacyjnego oraz oszacowane przeptywy pieniezne i stopy zwrotu IRR. Przyjeto zatozenie, ze
firma nadal korzysta z ustug tych samych dostawcéw (okres oczekiwania na sptate zobowigzan wobec

dostawcow nie zmienia sie), zwieksza sie jedynie zapotrzebowanie na zamawiane materiaty
(wzrastajg zobowigzania krdtkoterminowe). Obliczenia przedstawia ponizsza tabela.

obecnie

strefa A

strefa B

strefa C strefa D
CR 3 658 800,00 5488 200,00 7 317 600,00 4 756 440,00 7 317 600,00
DS 10 163,33 15 245,00 20 326,67 13 212,33 20 326,67
OKzZAP 62,60 64,00 66,00 69,00 66,00
OSN 43,30 45,00 47,00 50,00 46,00
SP 50 816,67 76 225,00 101 633,33 79 274,00 121 960,00
bufor gotowki 5,00 5,00 5,00 6,00 6,00
AT 650 316,70 650 316,70 800 000,00 800 000,00 650 316,70
00SzZwD 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00
ZwD 406 533,33 609 800,00 813 066,67 528 493,33 813 066,67
CKG 65,90 69,00 73,00 79,00 72,00
NWC 720 580,33 1128 130,00 1585 480,00 1123 048,33 1585 480,00
KapZaa 1370 897,03 1778 446,70 2 385 480,00 1923 048,33 2 235 796,70
w(d) 0,2553 0,2553 0,2553 0,2553 0,2553
D/E 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34
FCF(o) -643 458,18 -1102 629,73 -2 169 979,73 -3 307 548,06 -2769 979,73
NCE 80 023,75 85 023,75 161 273,75 161 273,75 161 273,75
TAX 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
EBIT(1..8) 505 021,35 1182 136,55 1965 704,55 529 152,01 1857 897,21




FCF(o) -643 458,18 -1102 629,73 -2 169 979,73 -3 307 548,06 -2769 979,73
FCF(1) 484 091,04 1037 554,36 1748 494,44 784 886,88 1736 170,49
FCF(2) 484 091,04 1037 079,36 1748 494,44 768 261,88 1736 170,49
FCF(3) 484 091,04 1037 079,36 1748 494,44 768 261,88 1736 170,49
FCF(4) 484 091,04 1037 079,36 1748 494,44 768 261,88 1736 170,49
FCF(5) 484 091,04 1037 079,36 1748 494,44 768 261,88 1736 170,49
FCF(6) 484 091,04 1037 079,36 1748 494,44 768 261,88 1736 170,49
FCF(7) 484 091,04 1037 079,36 1748 494,44 768 261,88 1736 170,49
FCF(8) 484 091,04 1037 079,36 1748 494,44 768 261,88 1736 170,49
FCF(8b) 1029 279,41 1554 874,20 2 268 205,60 1902 319,97 2 382 205,60
IRR 75% 94% 80% 20% 62%

Poréwnujgc IRR w kazdej ze stref ze $redniowazonym kosztem kapitatu (CC), wtasciciele
przedsiebiorstwa podjeli decyzje o ekspans;ji terytorialnej w kazdej z analizowanych stref.

3. Optymalny budzet inwestycyijny.

Oczywiste jest, ze kazda firma finansujgca swojg dziatalno$¢é kapitatem obcym, w pierwszej
kolejnosci korzysta z najtaiszych Zrédet kapitatu. Dopiero w miare ich wyczerpywania, zaczyna
korzystac ze zrédet drozszych.

Po oszacowaniu kosztéw poszczegdlnych dostepnych Zrédet kapitatu, korzystajgc ze wzoru,
wyznaczono punkty nieciggtosci:

gdzie:

BP; — punkt nieciggtosci sSredniego wazonego kosztu kapitatu
K; — kapitat zgromadzony z danego Zrdédta
W, — udziat kapitatu z danego zrddta w docelowej strukturze kapitatowej

Nastepnie oszacowano s$redni wazony koszt kapitatu pomiedzy punktami nieciggtosci. Tak
przygotowane dane postuzyty do naszkicowania krzywych MCC i IRR, przedstawiajgcych optymalny
budzet inwestycyjny, ktéry jest takg wielkos¢ kapitatu przeznaczonego na inwestycje w danym
przedsiebiorstwie wynikajgca ze zrownania kraricowego kosztu kapitatu i kranncowej stopy mozliwosci
inwestycyjnych (punkt przeciecia sie krzywych MCC i IRR).

Projekty zostaty uszeregowane ze wzgledu na IRR. Sg one niepodzielne (nie da sie zrealizowac
tylko czesci projektu), wiec projekt C nie zostanie zrealizowany.
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Czesc B. Zarzadzanie wartoscia

1. Finansowanie aktywdw biezgcych.

Strategia finansowania aktywéw biezgcych okresla reguty postepowania przy podejmowaniu
decyzji zwigzanych ze zdobywaniem s$rodkdw na finansowanie biezgcych i przysztych potrzeb, przy
okreslaniu sposobdw i kierunkéw wykorzystania tych srodkéw, biorgc pod uwage szanse,
ograniczenia i zwigzki z otoczeniem oraz osobiste sktonnosci zarzagdu do ponoszenia ryzyka.

Mozliwe jest zastosowanie jednej z trzech strategii finansowania aktywow biezgcych:

e  strategia agresywna — znaczna cze$¢ statego i catoS¢ zmiennego zapotrzebowania na Zrddta
finansowania zwigzane z aktywami biezgcymi pochodzi z finansowania krétkoterminowego;

e  strategia umiarkowana — dostosowanie okresu, na ktdory niezbedne jest finansowanie, do
dtugosci okresu, na jakie potrzebne sg przedsiebiorstwu dane aktywa (stata cze$¢ aktywow
biezgcych finansowana jest przez kapitat dtugoterminowy, zmienna czes¢ aktywoéw przez kapitat
krotkoterminowy);

e  strategia konserwatywna — zaréwno zmienny jak i trwaty stan aktywodw biezgcych utrzymywany
jest przez finansowanie dtugoterminowe.

Agresywna Umiarkowany | Konserwatywna
Przychody ze sprzedazy (CR) 3 658 800,00 3 658 800,00 3 658 800,00
Aktywa trwate (FA) 650 316,70 650 316,70 650 316,70
Aktywa biezace (CA) 1127 113,67 | 1127 113,67 1127 113,67
Aktywa catkowite (T(¢L))= Pasywa catkowite |, 207 13037 | 177743037 | 177743037
Zobowiazania wobec dostawcow (AP) 406 533,33 406 533,33 406 533,33
E+D 1370 897,03 1370 897,03 1370 897,03




Kapitat wiasny (E) 1 020 897,03 1 020 897,03 1 020 897,03
Kapitat obcy (D) 350 000,00 350 000,00 350 000,00
EBIT 343 640,00 343 640,00 343 640,00
NOPAT 278 348,40 278 348,40 278 348,40
FCF 0 -1370897,03 | -1370897,03 -1 370 897,03
FCF 1-8 278 348,40 278 348,40 278 348,40
korekta premii za ryzyko wy, 0,20 0,13 0,13
Wspétczynnik ryzyka B*I 1,44 1,35 1,35
Koszt kapitatu wiasnego (ke) 15,40% 14,70% 14,70%
Koszt kapitatu obcego (kd) 9,48% 10,24% 10,24%
Koszt kapitatu finansujacego firme (CC) 13,43% 13,07% 13,07%
Przyrost wartosci przedsiebiorstwa (AV) 702 167,02 759 259,32 759 259,32

Kryterium wyboru strategii przez wtascicieli jest przyrost wartosci

okreslany wzorem AV = FCF, + i

maksymalizujgcg wartosc¢ firmy strategiag dla Klimatexu jest strategia konserwatywna.

2. Inwestowanie w aktywa biezgce.

przedsiebiorstwa,

Fy_ . C . . . .
%. Przedstawione powyzej obliczenia pozwalajg stwierdzié, ze

Strategie inwestowania w aktywa biezgce okreslajg stosowane przez przedsiebiorstwo

sposoby podejscia do ksztattowania wielkosci i struktury aktywow biezgcych. Wyrdzni¢ mozna

3 podstawowe strategie:

e restrykcyjng — polegajaca na minimalizowaniu poziomu sktadnikéw rzeczowych aktywéw

i stosowania restrykcyjnego podejscia do udzielania kredytu kupieckiego,

e posrednig — polegajagcg na utrzymywaniu aktywdw biezgcych (w szczegdlnosci zapasow

i Srodkow pienieznych) na przecietnym poziomie,

e elastyczng — polegajaca na

utrzymywaniu

wysokiego poziomu

aktywow biezgcych

w przedsiebiorstwie oraz posiadania wysokiego poziomu naleznosci, poprzez stosowanie

liberalnego podejscia do $ciggania naleznych kwot od odbiorcéw.

Restrykcyjna Posrednia Elastyczna
premia za elastycznos¢ popytu 0,00 0,04 0,03
Przychody ze sprzedazy (CR) 3 658 800,00 3805 152,00 3919 306,56
Aktywa trwate (FA) 650 316,70 659 834,08 667 076,57
Aktywa biezace (CA) 1309 654,01 1522 060,80 1959 653,28
Aktywa catkowite (TA) = Pasywa catkowite (TL) 1959 970,71 2 181 894,88 2 626 729,85
Zobowiazania wobec dostawcéw (AP) 406 533,33 422 794,67 435 478,51
E+D 1553 437,38 1759 100,21 2191 251,35
Kapitat wtasny (E) 1156 833,50 1309 989,11 1631 808,91
Kapitat obcy dtugoterminowy (Dd) 396 603,88 449 111,10 559 442,43
udziat EBIT w CR 0,45 0,40 0,35
EBIT 1 646 460,00 1522 060,80 1371 757,30
NOPAT 1333 632,60 1232 869,25 1111123,41
Wolne przeptywy pieniezne w 0 (FCFo) - 1553437,38 -1759100,21 - 2191 251,35
FCF 1-8 1333 632,60 1232 869,25 1111123,41
korekta premii za ryzyko p 0,20 0,13 0,05




Wspétczynnik ryzyka Bl 1,44 1,35 1,26
Koszt kapitatu wtasnego (ke) 15,40% 14,70% 14,01%
Koszt kapitatu obcego(kd) 9,48% 10,24% 10,50%
Koszt kapitatu finansujacego firme (CC) 13,43% 13,07% 12,60%
Przyrost wartosci przedsiebiorstwa (AV) 8379 099,71 7 675 853,50 6 623 824,51
NPV 4191 160,74 zt 3 664 730,58 zt 2 853 961,06 zt

Kryterium wyboru strategii przez wtascicieli przedsiebiorstwa moze by¢ zaréwno wartosc

NPV, jak i przyrost wartosci przedsiebiorstwa, okreslany wzorem AV = FCF, +

FCFy_g

. Przedstawione

powyzej obliczenia pozwalajg stwierdzié, ze maksymalizujgcg wartosé firmy strategia dla Klimatexu

jest strategia restrykcyjna.

3. Zarzadzanie kapitatem pracujacym.

Przy zarzadzaniu kapitatem pracujgcym analizowana jest catos$é zarzadzania, czyli zaréwno

strategia finansowania jak i strategia inwestowania w aktywa biezgce. Powstajg przy tym cztery

strategie:

restrykcyjno-agresywna,

restrykcyjno-konserwatywna,

elastyczno-agresywna

oraz

elastyczno-konserwatywna. Przychody ze sprzedazy wzrastajg zgodnie z premig za elastycznosé

popytu, ktéra dla strategii restrykcyjnych wynosi 0, a dla elastycznych 0,0712.

Aktywa trwate

powiekszone sg o iloczyn premii za elastycznos¢ popytu i procent wielkosci udziatu aktywéw trwatych

w ogélnej sumie aktywow (na podstawie opisu bazowego ustalony zostat na poziomie 37%). Aktywa

biezgce obliczone sg na podstawie iloczynu przychodu ze sprzedazy i odpowiedniego wspdtczynnika

(polityka restrykcyjna -20 % i polityka elastyczna - 50%). Zobowigzania wobec dostawcéw pozostajg w

tej same] wielkosci co na poczatku. Zwieksza sie kapitat zaangazowany (proporcje kapitatéw takie

same jak w strategii inwestowania). Udziat EBIT w przychodach ustalono na poziomie 45% dla

strategii restrykcyjnych i 35% dla strategii elastycznych.

STRATEGIE INWESTOWANIA i

FINANSOWANIA NWC Rest-agres Rest-kons Elast-agres Elast-kons
premia za elastycznos¢ popytu 0 0 0,0712 0,0712
Przychody ze sprzedazy (CR) 3 658 800,00 3658800 3919306,56 3919306,56
Aktywa trwate (FA) 650 316,70 709495,5205 824575,6939 824575,6939
Aktywa biezace (CA) 731 760,00 731 760,00 1 959 653,28 1 959 653,28
Aktywa catkowite (TA) = 138207670 | 144125552 | 278422897 | 278422897
Pasywa catkowite (TL)
Zobowigzania wobec 292 704,00 292 704,00 783 861,31 783 861,31
dostawcéw (AP)
Kapitat zaangazowany (E+D) 1089 372,70 1148 551,52 2 000 367,66 2 000 367,66
Kapitat wtasny (E) 252 082,50 265 776,57 462 888,12 462 888,12
Kapitaf obcy :g:*;”term'mwy 837 290,20 882 774,95 1537 479,54 | 1537 479,54
udziat EBIT w CR 0,45 0,45 0,35 0,35
EBIT 1 646 460,00 1 646 460,00 1371 757,30 1371 757,30




NOPAT 1333632,6 1333632,6 1111123,41 1111123,41
FCF; . 1333632,6 1333632,6 1111123,41 1111123,41
FCF, -1089 372,70 -1148 551,52 -2 000 367,66 - 2000 367,66
korekta premii za ryzyko w i p 0,28 0,21 0,21 0,07
Wspotczynnik ryzyka Bl 1,54 1,45 1,45 1,29
Koszt kapitatu wiasnego (ke) 16,16% 15,45% 15,45% 14,20%
Koszt kapitatu obcego 10,13% 12,06% 9,53% 10,71%
dtugoterminowego (kdd)
Koszt kapl.taiu finansujacego 10,0% 11.1% 9.5% 10.0%
firme (CC)
Przyrost wartosci 12181 053,70 | 10882 099,91 | 9685 360,85zt | 9 164 223,22 7t
przedsiebiorstwa (AV)
NPV 5 463 546,95 5 125 485,89 3 684 640,15 3 581 302,26 zt

Poniewaz przedsiebiorstwo Klimatex bedzie jednoczesnie finansowac i inwestowac w aktywa
biezgce, najwazniejsza jest strategia faczaca te dwa aspekty. Po przeprowadzeniu symulacji okazato
sie, iz najwiekszy przyrost wartosci przedsiebiorstwa przyniesie kombinacja strategii restrykcyjnej
(inwestowanie) i agresywnej (finansowanie). Przyrost wartosci przedsiebiorstwa wyniesie wowczas
12 181 053,70 zt.

4. Zarzadzanie srodkami pienieznymi.

Celem  zarzadzania srodkami  pienieznymi  jest redukowanie  utrzymywanych
w przedsiebiorstwie zasobow $rodkéw pienieznych do minimum koniecznego do prowadzenia

dziatalnosci przedsiebiorstwa.

e Model Baumola

Przedsiebiorstwo otrzymuje regularne i okresowe wptywy srodkéw pienieznych, ale
wydatkuje je w sposéb cigglty, w statym tempie. W momencie otrzymania srodkow pienieznych
jednostka przekazuje wystarczajacg ich cze$s¢ ma pokrycie wptywdw. Dzieje sie tak az do otrzymania
nastepnego wptywu srodkéw pienieznych. Wedtug tego modelu zapotrzebowanie na srodki
pieniezne jest state, wynikajgce z dziatalnosci operacyjnej. Wplywy sg takie state i tatwo
przewidywalne.

Optymalny poziom Srodkéw pienieznych wynosi 10 143,06. Zostat on obliczony ze wzoru na
2C*. Przyjeto staty koszt transakcyjny na poziomie 10zt, sume niezbednych srodkéw pienieznych jako
iloczyn bufora gotéwki i dziennej sprzedazy (50 816,67z1) i alternatywny koszt utrzymania srodkéw
pienieznych na poziomie 0,99%.

2xbx*T

2C*" =
k




gdzie:

2C*- poziom srodkdw pienieznych otrzymany w wyniku zbycia obcych papieréw
wartosciowych/zaciggniecia kredytu

b — state koszty transakcyjne

k — koszt alternatywny utrzymania SP

T - catkowita suma dodatkowych SP niezbednych do finansowania transakcji w 1 roku

Z modelu Baumola wynika, ze przedsiebiorstwo powinno w momencie utraty srodkéw
pienieznych sprzeda¢ papiery wartosciowe (zaciggna¢ kredyt) na kwote 2C*. Nalezy wykona¢ takich

T
S0 azy (5,01).
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e Model Beranka

W modelu Beranka wptywy srodkdw pienieznych sg stabilne i ciggte, natomiast wyptywy
majg miejsce co jaki§ czas. Srodki pieniezne sg wiec kumulowane stopniowo. Przyjeto ten sam
poziom 2C*, przy ktérym dokonywana jest inwestycja i takg samg ilos¢ inwestycji w okresie, co
w modelu Baumola.
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/ = model

Tabela przedstawia pordwnanie stanéw na rachunku bankowym w obu modelach.

dni 2C* model Baumola | model Beranka
0 10 143,06 10 143,06 -
1 10 143,06 8 114,45 2 028,61
2 10 143,06 6 085,84 4 057,22
3 10 143,06 4 057,22 6 085,84
4 10 143,06 2 028,61 8 114,45
5 10 143,06 - 10 143,06
6 10 143,06 10 143,06 -
7 10 143,06 8 114,45 2 028,61
8 10 143,06 6 085,84 4 057,22
9 10 143,06 4 057,22 6 085,84
10 10 143,06 2 028,61 8 114,45
11 10 143,06 - 10 143,06
12 10 143,06 10 143,06 -
13 10 143,06 8 114,45 2 028,61
14 10 143,06 6 085,84 4 057,22
15 10 143,06 4 057,22 6 085,84
16 10 143,06 2 028,61 8 114,45
17 10 143,06 - 10 143,06
18 10 143,06 10 143,06 -
19 10 143,06 8 114,45 2 028,61
20 10 143,06 6 085,84 4 057,22
21 10 143,06 4 057,22 6 085,84
22 10 143,06 2 028,61 8 114,45
23 10 143,06 - 10 143,06
24 10 143,06 10 143,06 -
25 10 143,06 8 114,45 2 028,61
26 10 143,06 6 085,84 4 057,22
27 10 143,06 4 057,22 6 085,84
28 10 143,06 2 028,61 8 114,45
29 10 143,06 - 10 143,06
30 10 143,06 10 143,06 -




e Model Millera-Orra

W odrdznieniu od modeli Baumola i Beranka, model Millera-Orra zaktada losowy charakter
zmiany poziomu S$rodkéw pienieznych w przedsiebiorstwie. Reakcja zarzadzajgacych ma miejsce
w momencie, w ktérym poziom Srodkéw zréwna sie z gorng lub dolng granicg. W takiej sytuacji
kupuje sie lub sprzedaje krétkoterminowe papiery wartosciowe lub sptaca czy tez zacigga
krotkoterminowy kredyt, w celu powrdcenia do poziomu docelowego srodkéw pienieznych C*.

Dolng granice srodkéw pienieznych ustalono na poziomie 1 200zt. Staty koszt jednego
transferu przyjeto na poziomie 10zt, koszt kapitatu finansujacego firme to 11,9%, a odchylenie
standardowe - 15 000. Docelowy poziom srodkdw pienieznych obliczono ze wzoru:

3|13%xF xg2
4 xR

gdzie:

C* - docelowy poziom srodki pieniezne

L — dolna granica srodkdéw pienieznych

F - staty koszt jednego transferu

R - koszt kapitatu finansujgcego firme

S - odchylenie standardowe

o’ — wariancja przeptywdw pienieznych netto

Gérna granica zostata wyznaczona na podstawie wzoru U = 3C* - 2L i wynosi 8 470,7zt.
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5. Zarzadzanie zapasami.



Przy zarzadzaniu zapasami najistotniejsze jest utrzymywanie jak najnizszego ich poziomu, aby
unikng¢ zamrozenia kapitatu oraz sytuacji, kiedy brak jest wyrobéw gotowych, gdy jest na nie popyt.
Zarowno pierwszy jak i drugi przypadek skutkuje obnizeniem wartosci przedsiebiorstwa. Do
optymalizacji poziomu zapasow, zastosowany zostat model optymalnej wielko$ci zaméwienia oraz
optymalnej partii produkcji.

W modelu optymalnej wielkosci zamdwienia (EOQ) przyjmuje sie takg wielko$¢ dostawy,
ktéra minimalizuje catkowite koszty zapasow.

Aby wyprodukowaé jeden grzejnik potrzebne sa 2m’ blachy, ktéra kosztuje 20zt/m’.
Poniewaz rocznie Klimatex produkuje 300 grzejnikéw, zapotrzebowanie na blache wynosi 600m”°.
Koszty tworzenia zapaséw wynoszg 500zt, alternatywny koszt kapitatu - 11,87%, a jednostkowy koszt
zamoéwionych zapaséw — 20zt. Poziom zapasu bezpieczedstwa wystarcza na wyprodukowanie 30
grzejnikdw, $rednie dzienne zapotrzebowanie wynosi 1,64m?, okres realizacji zaméwien to 10 dni,
wspotczynnik bezpieczeristwa - 0,5, a prognoza Sredniego btedu prognozy — 0,5. Optymalna wielko$¢
zamowienia, obliczona ze wzoru na Q,p: Wynosi wiec 503m” blachy. Catkowite koszt zapaséw (TCl) —
1335,62z1, a zapas alarmowy (Al) — 76m” blachy.

2xPxK, P
O = [Ty O =gkt (

0 9+Zb)>x<v>1<k Al = y*tr+us*§*\/g+2b

2

gdzie:

P - roczne zapotrzebowanie na dany rodzaj zapaséw

K; - koszty tworzenia zapasow

K, - koszty utrzymania zapasow

k - alternatywny koszt kapitatu

v - jednostkowy koszt zamdwionych zapaséw

Q - wielkos¢ partii dostawy

Zy, - poziom zapasu bezpieczenstwa

y - prognoza $redniego zapotrzebowania na dany rodzaj zapasow
t, - przecietny, znany z obserwacji, okres realizacji zamdwien
Us - wspotczynnik bezpieczenstwa

§ - prognoza Sredniego btedu prognozy

Model optymalnej partii produkcji (VBPEOQ) stosowany jest, kiedy zamdwiona partia jest
dostarczana sukcesywnie, gdy przedsiebiorstwo ma do czynienia ze sptywem wyrobéw gotowych
z fazy produkcji do magazynéw, z ktdrych na biezgco sg one odbierane przez odbiorcow.

Koszt przestawienia produkcji zostat przyjety na poziomie 1 000zt, intensywnos¢ zbytu
wyrobu finalnego w okresie rocznym to 300, jednostkowy koszt produkcji — 600, maksymalna roczna
zdolnos¢ produkcyjna — 400, procentowy udziat kosztu utrzymania zapaséw — 0,3. Optymalna partia
produkcji wynosi wiec 69,4szt, catkowite koszty zapaséw - 4 940,47 a przecietny stan zapaséw —
8,67szt.
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gdzie:

K, - koszt przestawienia produkcji
P - intensywno$¢ zbytu wyrobu finalnego w okresie rocznym
v - jednostkowy koszt produkgc;ji
m - maksymalna roczna zdolnos¢ produkcyjna
C - procentowy udziat kosztu utrzymania zapasow

Bazujac na wczesdniejszych zatozeniach obliczono takze optymalna wielko$¢ produkcji
korzystajac z modelu VBEOQ. W przeciwienstwie do modelu EOQ, ktérego celem jest wyznaczenie,
takiej wielkosci produkcji, dla ktdérej zminimalizowane s3 catkowite koszty zapaséw, model VBEOQ
prowadzi do maksymalizacji wartosci przedsiebiorstwa.

- P
VBEOQ = 2x(1-T)xK, xP TCI:—xKZ+(9+zbjxv><C
vx(k+Cx(1-T)) Q 2
model optymalnej wielkosci model optymalnej model optymalnej wielkosci
zapasow partii produkcji jednego zamdwienia
Qopt 502,83 m* Qpoq 69,4 szt. VBEOQ 47,33 szt.
TCI 1335,62 zt TCI 4940,47 zt TCI 15 998,36 zt
Al 76,79 m’ ZAP;, 8,67 szt.

6. Zarzadzanie naleznosciami.

Analiza przyrostowa jest narzedziem stuzgcym do oceny efektéw zmian w polityce
kredytowe]j przedsiebiorstwa. Wszystkie dane potrzebne do obliczert dotyczace okresu przed i po
zmianie polityki znajdujg sie w ponizszych tabelach. W zwigzku z tym, oszacowanie przyrostu
naleznosci prezentuje sie nastepujaco:

Wariant | Wariant I
OSN, obecny okres sptywu naleznosci 43 43
OSNy,) | nowy okres sptywu naleznosci 50 34
S; przychody ze sprzedazy po zmianie polityki kredytowe;j 4 024 680,00 3292 920,00
So przychody ze sprzedazy przed zmiang polityki kredytowe;j 3 658 800,00 3 658 800,00
Kz koszty zmienne (procent od przychodow ze sprzedazy) 53% 53%
l, przecietne straty z tytutu ztych dtugéw przed zmiang 6% 6%
polityki
Iy przecietne straty z tytutu ztych dtugéw po zmianie polityki 7% 5%
pSo procent skonta przed zmiang polityki 5% 5%
ps: procent skonta po zmianie polityki 4% 10%
Wo procent wszystkich klientéw korzystajacych ze skonta 10% 10%
przed zmiang polityki




Wy procent wszystkich klientow korzystajgcych ze skonta po 40% 70%
zmianie polityki

C koszt utrzymywania naleznosci w przedsiebiorstwie 16% 16%

W wariancie bazowym przecietny okres sptywu naleznosci wynosi 43 dni, 10% klientéw korzysta ze
skonta wysokosci 5% i sptaca naleznosci w ciggi 10 dni, pozostali kontrahenci ptacg do 47 dni.

ANAL = (OSN, — OSN,) S0 LK «OSN (51_50)
= — * * *

AEBIT = 51—50*(1—KZ)—C*ANAL—(11 *Sl—lo *SO)—(p51 *51 * W1 — PSo *So*Wo)

Wariant | zaktada wprowadzenie skonta wysokosci 4%, dla ptacgcych do 20 dni, ktérzy stanowig 40%
kontrahentéw, pozostali ptacg do 70 dni.

Wariant Il zaktada wprowadzenie skonta wysokosci 10%, dla ptacgcych do 15 dni, ktdrzy stanowia
70% kontrahentdéw, pozostali ptacg do 80 dni.

W przedsiebiorstwie Klimatex wydtuzenie okresu sptywu naleznosci z 43 dni do 50 skutkowac bedzie
wzrostem naleznosci o 93 725,42 zi, ale zarazem wzrostem EBITU o 48 667,05 zt. W wyniku
wprowadzenia drugiego wariantu przedsiebiorstwo zmniejszy swdj stan naleznosci o 106 541,25 zi,
ale tez spadnie warto$¢ EBIT o 312 245,40 zi. Bez watpliwosci mozna stwierdzi¢ wiec, ze
wprowadzenie wariantu | zwieksza wartos¢ firmy.




