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Opis stanu bazowego

Nasz trzyosobowy zespot: Karolina Grzywaczyk, Joanna Rajter, Maciek Wienke
planuja zatozenie przedsigbiorstwa zajmujacego si¢ produkcja mebli sypialnianych.
Nazwalismy je MAJOKA sp. z 0.0. — od pierwszych dwoch liter kazdego z cztonkow zespotu.
Planujemy prowadzi¢ nasza firm¢ przez najblizsze 10 lat, a potem jesli bedzie przynosi¢
zyski, zastanowimy si¢ nad jej dalszym losem. MAJOKA sp. z o0.0. to firma, ktéra bedzie
produkowaé 15 rodzajow mebli sypialnianych. Jej asortyment, wraz z cenami przedstawia

tabela nr 1.

Tabela nr 1 Asortyment produkcji wraz z cenami sprzedazy i zdjeciami produktow.

porlzzzjnke;wy Produkt (nazwa) zdjecie produktu Cena (P)
1 toze matzenskie Dynar 1500 zt
2 toze matzenskie Szafir 1700 zt
3 toze maftzenskie Rubin 2100 zt




4 toze matzenskie Gwiazda 2450 zt
5 toze matzenskie Bozena 3100 zt
6 Szafka nocna Dynar 340 z
7 Szafka nocna Szafir 510 zt
8 Stolik nocny 150 zt
9 tézko pojedyncze Muminek 670 zt
10 tézko pojedyncze Migotka 750 zt
11 tézko pojedyncze Alek 1 050 zt




12 Kanapa rozktadana 1450 zt

13 Szafa wnekowa 3-drzwiowa 4000 zt
14 Szafa wnekowa 2-drzwiowa 3300 zt
15 Kredens 2200 zt

Zrbdto: Opracowanie whasne. Dane prognozowane.

Nasze przedsigbiorstwo bedzie funkcjonowaé w obregbie Wroctawia. Posiadamy halg
produkcyjna w podwroctawskiej miejscowosci Pasikurowice przy ulicy Energetycznej,
a obok hali funkcjonuje nasz sklep firmowy, w ktérym bedzie mozna kupi¢ nasz asortyment.

Mamy strong internetowa — Www.majoka.pl, na ktorej zamierzamy przedstawia¢ nasza

aktualna ofertg i najnowsze trendy w branzy meblarskie;.

Dodatkowo bedziemy prowadzi¢ sprzedaz on-line za posrednictwem firmy
transportowej SILACZ, za ktorej ustugi ptaci¢ beda zainteresowani klienci.

Nasz zesp6t posiada kapitat w wysokosci 715 201.44 zt, kazdy z cztonkoéw chce
wnies¢ po 238 400.48 zt. Maciek Wienke odziedziczyt po babci spadek, Joanna Rajter


http://www.majoka.pl/

wygrata w Lotto a Karolina Grzywaczyk ma bogatych rodzicow, dzigki temu posiadamy
srodki finansowe, o ktorych byla mowa powyze;j.

Po dilugich naradach doszliSmy do wniosku, ze najlepsza forma prawna naszej
dziatalnos$ci jest spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia. Dla przedsigbiorcéw planujacych
przedsigwzigcia gospodarcze w wigkszym rozmiarze lub wiazace si¢ z wysokim ryzykiem — a
za taka dziatalno$¢ mozemy uzna¢ nasza firmg, wybor spotki z o.0. jest duzo bardziej
korzystny od spo6tki osobowe;.

Wiedze na temat zasad funkcjonowania sp. z 0.0., czerpiemy z uregulowan w Kodeksie
spotek handlowych.

Umowa dotyczaca stworzenia naszej spotki z 0.0. zostanie zawarta w formie aktu

notarialnego, czego wymagaja przepisy. Spelniamy warunek dotyczacy minimalnego wktadu
kazdego ze wspolnikow ( ktoéry wynosi po 5000zt) — gdyz inwestujemy po 300 000zt.
Utworzony Zarzad sklada si¢ z zalozycieli przedsigbiorstwa.
Jako wspoélnicy nie bedziemy ponosi¢ odpowiedzialno$ci wlasnym majatkiem za
zobowiazania firmy. Jako cztonkowie zarzadu takze mozemy uniknaé tej odpowiedzialnosci,
wystarczy, ze we wlasciwym czasie zglosimy wniosek o ogloszenie upadiosci lub
rozpoczniemy postgpowanie uktadowe (powyzsza kwestia jest doktadnie opisana w kodeksie
spotek handlowych.

Spotka z ograniczona odpowiedzialnos$cia posiada osobowos$¢ prawna, jest wigc
podatnikiem podatku dochodowego od oso6b prawnych - 19%. Bez wzgledu na wysoko$¢
osiaganych obrotow, jestesmy zobowiazani do prowadzenia ksiag rachunkowych.
Zamierzamy zatrudnia¢ 40 pracownikow, w tym 35 pracownikéw produkcyjnych, 4 osoby

sprzedajace nasze produkty i1 1 ksiggowego zajmujacego si¢ takze sprawami biurowymi.



1. Prognoza przychodow ze sprzedazy

Nasze wszystkie prognozy sa oparte na naszej wiedzy, doswiadczeniu, analizie danych
statystycznych i finansowych przedsigbiorstw z branzy meblarskiej. Roczna sprzedaz naszego
asortymentu, z wyszczeg6lnieniem osiagni¢tych przychodow ze sprzedazy znajduje si¢ w

tabeli nr 2.

Tabela nr 2 Roczna ilosciowa sprzedaz asortymentu wraz z osiqgnietymi przychodami.

numer Przychody ze
porzadkowy Produkt Cena (P) | losé (Q) spléelg;lzy
1 L.oze matzenskie Dynar 1 500 zt 144 216 000 zt
2 Loze malzenskie Szafir 1 700 zt 72 122 400 zt
3 Loze matzenskie Rubin 2100 zt 216 453 600 zt
4 Loze matzenskie Gwiazda | 2450 zt 420 1 029 000 zt
5 Loze malzenskie Bozena 3100 zt 360 1116 000 zt
6 Szafka nocna Dynar 340 zt 168 57 120 zt
7 Szafka nocna Szafir 510 zt 168 85 680 zt
8 Stolik nocny 150 zt 264 39 600 zt
9 Lozko pojedyncze Muminek| 670 zt 240 160 800 zt
10 Lozko pojedyncze Migotka | 750 zt 240 180 000 zt
11 Lozko pojedyncze Alek 1 050 zt 360 378 000 zt
12 Kanapa rozkladana 1 450 zt 144 208 800 zt
13 Szafa wnekowa 3-drzwiowa| 4 000 zi 120 480 000 zt
14 Szafa wnekowa 2-drzwiowa| 3 300 zt 60 198 000 zt
15 Kredens 2 200 zt 120 264 000 zt
suma | 4 989 000 zt

Zr6dto: Opracowanie wlasne. Dane prognozowane.

Przychody z pierwszego roku — CR; — beda wynosi¢ 4 989 000 zt. Zaktadamy,
ze z kazdym rokiem, zainteresowanie nasza firma bedzie coraz wigksze, poniewaz marka
zrobi sie znana m. in. dzigki stronie internetowej, reklamie szeptanej 1 dobrej jakosci

produktow.



Ostroznie zaktadamy, ze przychody bgda rosna¢ rocznie o 3%.

Tabela nr 3 Prognozowane przychody w kolejnych latach.

przychody w
danym roku
(CRn)

1 4 989 000.00 zt
5138 670.00 zt
5292 830.10 zt
5451 615.00 zt
5615163.45 zt
5783 618.36 zt
5957 126.91 zt
6 135 840.71 zt
6319 915.94 zt
10 6509 513.41 zt

Zrbdto: Opracowanie whasne. Dane prognozowane.

rok
inwestycji

OO INO|O|RIW|IN

2. CykKl operacyjny

Liczba dni, ktore przyjeliSmy za cykl operacyjny, zostala oparta na analizie wartosci
glownych wskaznikow firm nalezacych do sektora meblowego, ktore przecigtnie wynosza dla
przedsigbiorstw produkujacych asortyment nie wymagajacy zaawansowanej technologii,
migdzy 80 a 90 dni.

Okres sptywu naleznosci (OSN) wynosi 28 dni a okres konwersji zapasow (OKZ) to
60 dni. W sumie, cykl operacyjny CO = OSN + OKZ = 28dni + 60dni = 88dni — co miesci si¢

W normie branzy.

3. Aktywa

Przedsigbiorstwo posiada nastgpujace aktywa trwate, przedstawione w tabeli nr 4.

tabela nr 4 Aktywa trwate przedsiebiorstwa.

Nazwa danego aktywa trwalego wartos¢

hala produkcyjna 700 000zt




maszyny do produkcji mebli 270 000zt

przybudowka stuzaca za sklep 100 000zt

meble 1 sprzet biurowy 30 000zt
lacznie 1100 000 z1

Zrédto: Opracowanie wihasne. Dane prognozowane.

tabela nr 5 Aktywa obrotowe przedsiebiorstwa

Nazwa danego aktywa obrotowego Wartos¢
zapasy (CR1/360)*0OKZ=
(4 989 000zt/360dni)*60dni= 959 423.08 zt
naleznosci (CR1/360)*OSN=

(4 989 000zt/360dni)*28dni= 447 730.77 zt

srodki pieni¢zne CR1/360 * bufor gotowki =
(4 989 000zt/360dni)*Sdni= 79 951.92 zt

Zrédto: Opracowanie wilasne. Dane prognozowane.

Utrzymywanie bufora gotowki moze wynika z trzech motywow:
1) przezornosciowego- jest wynikiem niepewnosci towarzyszacej zarzadzaniu, jako skutek
obaw zarzadu przed negatywnymi implikacjami ryzyka
2) spekulacyjnego - umozliwiajacy wykorzystanie pozytywnej strony ryzyka
3) transakcyjnego — jako wynik koniecznos$ci obshugi biezacej dziatalnoscei firmy®.
Wzigwszy pod uwage powyzsze wnioskowanie, uznaliSmy, Zze nasza firma powinna

utrzymac bufor gotéwki na poziomie 5 dni.

W tabeli nr 6 pokazujemy cz¢s$¢ bilansu dotyczaca aktyw.

tabela nr 6 Aktywa przedsiebiorstwa

Aktywa trwale 1 100 000.00 zk
Aktywa obrotowe 1 487 105.77 zX4
Aktywa razem 2 587 105.77 zk

Zr6dto: Opracowanie whasne. Dane prognozowane.

! na podstawie: Michalski G., Czasopismo: Ekonomia Menedzerska, nr 4, Wydawnictwa AGH rok: 2008, str.
93-113




4. Zobowigzania wobec dostawcow

Zgodnie z informacjami pozyskanymi z przedsigbiorstw z tej samej branzy,
wywnioskowalismy, ze okres odroczenia sptywu zobowiazan wobec dostawcow (OOSZwD)

powinien wynosi¢ 34 dni.

Zobowiazania wobec dostawcow - ZwD = CR1/360 * OOSZwD
ZwWD= (4 989 000z1/360dni)* 34dni= 543 673.08 zt

5. Kapital zaangazowany

Kapitat zaangazowany tworza kapitat wlasny i obcy.
kapitat zaangazowany = aktywa razem — zobowiazania wobec dostawcow

kapitat zaangazowany= 2 587 105.77 zt -543 673.08 z=2 043 432.69 zt

6. Struktura kapitalu

Kazdy ze wspdlnikow zamierza wnie$¢ do spotki udzialty w wysokosci 238 400.48 zt.
Daje to w sumie kapitat wilasny (E) = 715 201.44 zl. Pozostala czg$¢ kapitalu
zaangazowanego stanowi kapitat obcy (D), z kredytoéw bankowych i pozyczek, w wysokosci
1328231.25 zt

Na podstawie wartosci E 1 D mozemy obliczy¢:

Tabela nr 7 Wskazniki struktury kapitatu

D/E =1 328 231.25 z1/715 201.44 zt. 1.86
Wy=D/(D+E) 1 328231.25 z1/(1 328 231.25 z1 +715 201.44 z1) 0.65
W=E/(D+E) [=715201.44 z1 /(1 328 231.25 zk +715 201.44 z}) 0.35

Zrodto: Opracowanie wiasne. Dane obliczone na podstawie wlasnych prognoz i zatozen.
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7. Wolne przeplywy pieni¢zne

a) Przychody z pierwszego roku — CR1 — begda wynosi¢ 4 989 000 zt. Tak jak juz wczesniej
pokazalismy, zaktadamy, ze z kazdym rokiem przychody bgda rosna¢ o 3%.

b) Za koszty zmienne, przyjeliSmy, ze sa to koszty dotyczace bezposredniego wytworzenia
mebli: materialy wykorzystane do produkcji wszystkich rodzajéw mebli, oswietlenie sali
produkcyjnej, energia elektryczna na zasilanie maszyn podczas produkcji.
Koszty zmienne rosng proporcjonalnie do zmiany wielkos$ci produkcji — czyli do zmiany
przychoddw ze sprzedazy. Zatem koszty zmienne beda rosna¢ 3% rocznie.

tabela nr 8 Koszty wytworzenia poszczegolnych produktow rocznie.
koszty calkowite
koszt jednostkowy | Ilosé wytworzenia
Produkt wytworzenia (Q) (rocznie)

1.oze matzenskie Dynar 800 144 115 200 zk
1.oze matzenskie Szafir 1000 72 72 000 z4k
1.oze matzenskie Rubin 1200 216 259 200 zk
1.oze matzenskie Gwiazda 1550 420 651 000 zk
1.0ze matzenskie Bozena 2000 360 720 000 zk
Szafka nocna Dynar 200 168 33 600 ZH
Szafka nocna Szafir 280 168 47 040 zk
Stolik nocny 100 264 26 400 Z4
1.67ko pojedyncze Muminek 450 240 108 000 zk
L.67ko pojedyncze Migotka 570 240 136 800 zk
Lozko pojedyncze Alek 700 360 252 000 zk
Kanapa rozkladana 1000 144 144 000 zk
Szafa wnekowa 3-drzwiowa 2000 120 240 000 zk
Szafa wnekowa 2-drzwiowa 1600 60 96 000 zi
Kredens 1200 120 144 000 zi

suma 3 045 240.00 zt

Zrodto: Opracowanie whasne. Dane prognozowane.
c) Koszty stale nie zaleza u nas od zmiany wielkosci produkcji, dlatego w ciagu 10

kolejnych lat beda utrzymywac si¢ na tym samym poziomie - 860 976.19 zt.

tabela nr 9 Koszty state
11



Koszty stale Wartosé
wynagrodzenia dla pracownikow (umowa o pracg) 720 000.00 zH4
media 36 000.00 zt
czynsz za wynajem powierzchni biurowej 12 000.00 zt
odsetki od kredytu 79 693.88 zt ZH
suma 847 693.88 zi

Zrédto: Opracowanie wilasne. Dane prognozowane.

d) Amortyzacja aktyw trwatych bedzie przebiegaé liniowo, w okresie 10 lat (czyli trwania

naszej inwestycji) a stopa amortyzacji bedzie wynosi¢ 10%. Sa to dane pochodzace z

wykazu rocznych stawek amortyzacyjnych.

Stad koszty bezwydatkowe NCE — czyli nasza amortyzacja — beda wynosi¢ rocznie:
10%* 1 100 000zt = 110 000zt.

e) CAPEX

Zaktadamy poczatkowy kapitat do zainwestowania rowny aktywom trwalym = 1100 000zt.

Nie

bedzie

doinwestowywac

CAPEX2=...=CAPEX10=0zl.

w

przeciagu

kolejnych

10

lat,

f) Kapitat pracujacy netto stanowi 15% réznicy migdzy przychodami CRt+1 a CRt.

zatem

Tabela nr 10 Przeplywy pieniezne w latach: 0 -10 w przedsiebiorstwie MAJOKA sp. z 0.0.

lata 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

CR 0.00 zt{4 989 000.00 z#|5 138 670.00 z|5 292 830.10 zH5 451 615.00 zH|5 615 163.45 z4S 783 618.36 zH|5 957 126.91 zH|6 135 840.71 zH|6 319 915.94 z1|6 509 513.41 z}|
FC 0.00 zt| 847 693.88 zt| 847 693.88 zl| 847 693.88 zi| 847 693.88 zl| 847 693.88 zt| 847 693.88 zl| 847 693.88 zt| 847 693.88 zI| 847 693.88 zl| 847 693.88 zi|
VC 0.00 z43 045 240.00 z}[3 136 597.20 zH|3 230 695.12 z4[3 327 615.97 z}4|3 427 444.45 zH|3 530 267.78 z4|3 636 175.82 z}|3 745 261.09 zH3 857 618.92 z|3 973 347.49 z}
NCE 0.00 zt{ 110 000.00 zf) 110 000.00 zt| 110 000.00 z{{ 110 000.00 zt| 110 000.00 z{ 110 000.00 zt| 110 000.00 z{ 110 000.00 z{ 110 000.00 zt{ 110 000.00 zH
=EBIT 0.00 zt| 986 066.13 z1|1 044 378.93 zH1 952 134.98 zt[2 013 999.03 z1|2 077 719.00 z}2 143 350.57 242 210 951.09 z}|2 280 579.62 z}2 352 297.01 zt{2 426 165.92 z}
NOPAT 0.00 zt{ 798 713.56 zt| 845 946.93 zH|1 581 229.34 z4{1 631 339.22 z}|1 682 952.39 zH|1 736 113.97 z4{1 790 870.38 z}|1 847 269.50 zH{1 905 360.58 zt{1 965 194.40 z}
NCE 0.00 z{{ 110 000.00 zt| 110 000.00 zf| 110 000.00 z{{ 110 000.00 zt| 110 000.00 zf| 110 000.00 zt{ 110 000.00 zt| 110 000.00 z{{ 110 000.00 zt{ 110 000.00 z}
CAPEX 1100 000.00 zt 0.00 zt 0.00 z} 0.00 z} 0.00 zk 0.00 zk 0.00 zt 0.00 zt 0.00 zh 0.00 z} 0.00 z}
ZMIANANWC| 748 350.00 z 22450.50 ztf 23124.02zl 23817.74zl 2453227zl 2526824z 2602628zl 26807.07zf 27611.28zl 28439.62 zt| -976 427.01 z}
FCF -1 848 350.00 zt| 886 263.06 zt| 932 822.91 zH|1 667 411.60 zt{1 716 806.95 z1|1 767 684.16 zH|1 820 087.68 zt{1 874 063.31 z|1 929 658.21 zH{1 986 920.96 zt|3 051 621.41 z}

Zrodto: Opracowanie wiasne. Dane obliczone na podstawie wasnych prognoz i zatozen.
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8. IRR

Wewngtrzna stopa zwrotu — IRR -z inwestycji zostala policzona w arkuszu Microsoft
Excel, przy pomocy funkcji ,,szukaj wyniku”, gdzie docelowa komoérka NPV miataby sig

rownac 0. Wowczas IRR = 65.08%

9. Koszty kapitalow

Koszt kapitatu oblicza si¢ z nastepujacego wzoru:
koszt kapitatu - CC = D/(D+E)*kd*(1-T)+ E/(D+E)*ke = wg*kd*(1-T)+ w, *ke
CC=18.53%
CC=65%*15%*(1-19%)+35%*43.93%
gdzie:
D —dlug=1 328 231.25 zt
E —kap. wt. =715 201.44 zt
Wy - udziat kapitatu obcego w catym zaangazowanym kapitale = 65%

W, - udziat kapitatu wlasnego w catym zaangazowanym kapitale = 35%

kg- koszt kapitatu obcego — 15% - zaktadamy dlugoletnia wspotprace z bankiem
ke - koszt kapitatu wlasnego — 43.93% - obliczony na podstawie modelu rownowagi rynku

kapitatowego, ktory przedstawiamy ponize;j:

Ke = Krrt PL * (Km- KrF)
ke = 4,056%+3,08*(17%-4,056%)

krr - stopa wolna od ryzyka — 4,056% - na podstawie aktualnej stopy zwrotu z instrumentu
wolnego od ryzyka jakim jest bon skarbowy (z 52- tygodniowym terminem do wykupu) z
dnia 25.10.2010.

km - stopa zwrotu z portfela rynkowego — 17% (przyjeta hipotetycznie na podstawie
obserwacji rynku)

Bu — wspotczynnik beta nielewarowana — 1,23 -  skorzystaliSmy z linku do strony:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

gdzie podane sa wartos$ci B nielewarowanej wedtug branz

13



L — beta nielewarowana — 3,08 — ze wzoru: = pu* (1+(1-T)*(D/E)), czyli
T — stopa podatku — 19%
BLo1,23*(1+(1-0,19)*( 1 328 231.25 zH/715 201.44 21)

CC=18.53%
IRR=65.08%
zatem warunek IRR>CC (65.08%>18.53%) zostal spetniony, wigc mozna przyjac, ze inwestycja

bedzie optacalna.

10. NPV

Wartos$¢ biezaca netto — NPV - inwestycji zostata policzona w arkuszu Microsoft
Excel za pomoca funkcji ,,NPV”.
NPV= 4 898 472.66 zI>0 — mozemy wnioskowac, ze inwestycja jest oplacalna i1 przyniesie

zysk 4 898 472.66 zt

14



CZESC A

1. Struktura kapitalu
Struktura kapitatu jako stosunek kapitatu obcego do kapitatu wilasnego, w duzym

stopniu wptywa na osiagany wynik finansowy przedsigbiorstwa. Odpowiedni jej dobor moze

znacznie podwyzszy¢ zyski i zwigkszy¢ optacalnos¢ danej inwestycji.

Dokonujac wyboru struktury, trzeba mie¢ na wzgledzie wiele czynnikow i

parametrow. PrzeanalizowaliSmy omodwione juz wczesniej koszty dlugu, koszt kapitalu

wlasnego, stop¢ wolna od ryzyka, stope zwrotu z portfela rynkowego, a takze bete

lewarowana.

Aktualna struktura kapitatowa:

udziat kapitatu wlasny (we) = 35%

udziat kapitalu obcego (wq) = 65%

Wykorzystujac arkusz kalkulacyjny Microsoft Excel przeprowadzilySmy symulacje,

ktora pozwolita nam okresli¢ optymalna struktur¢ kapitalu dla naszego przedsigbiorstwa.

Sprawdzali$my udzial kapitalu obcego co 1%, od 1% do 99%, pokazujac jak zmieniaja sig

poszczegbdlny koszty przy danej strukturze. W tabeli nr 11 pokazujemy symulacj¢ wybranych —

reprezentatywnych udziatéw kapitatu obcego — (co 10% zaczynajac od 10% a konczac na 90%).

Tabela nr 11 Wybrane struktury kapitatu i ich wplyw na koszt kapitatu

struktura nasza

optymalna struktura
Wy 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.65 0.70 0.80 0.90
beta nielewarowana |1.23 1.23 1.23 1.23 1.23 1.23 1.23 1.23 1.23 1.23
koszt dlugu 1.60% [2.40% [3.20% |4.00% |4.80% 5.60% |6.00% 6.90% |8.70% |10.50%
Kre 4.06% |4.06% |4.06% |4.06% |4.06% 4.06% |4.06% 4.06% |4.06% |4.06%
Km 17.00% (17.00% |(17.00% (17.00% (17.00% 17.00% [17.00% 17.00% (17.00% (17.00%
T 19.00% [19.00% (19.00% (19.00% (19.00% 19.00% [19.00% 19.00% [19.00% {19.00%
beta lewarowana 1341 [1.479 [1.657 (1.894 [2.226 2.724  |3.080 3555 |5.215 |10.197
Ke 21.41% |23.20% |25.50% |28.57% |32.87% 39.32% |43.93% 50.07% |71.56% |136.04%
CcC 0.1940 |0.1895 |0.1863 |0.1844 |0.1838 0.1845 |0.1853 0.1893 |0.1995 |0.2126

Zrodto: Opracowanie wiasne. Dane obliczone na podstawie wtasnych prognoz i zatozen.
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Jak wynika z obliczen, optymalna struktura kapitatu r6zni si¢ od naszej struktury. Aby
optymalnie wykorzystywa¢ zasoby i mozliwos$ci, nasza struktura powinna wynosi¢ po 50%

kapitatu obcego 1 wlasnego.

Wykres nr 1. Obliczenie Sredniego wazonego kosztu kapitatu, ktory pozwala wyciggnqé ten

sam wniosek co do struktury kapitatu.

WACC

24.00%

23.00%

22.00% /

21.00% /

20.00% /

19.00% \ / WACC

18.00%

17.00%

16.00%

15,00% T T T T T T T T T
0.01 0.11 0.21 0.31 041 0.51 0.61 0.71 0.81 091

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie wczesniejszych szacunkow.

2. Zakres dzialalnosci

Jak dotad, nasz zespot okreslit optymalng strukturg kapitatu, ktora zaklada udziat
kapitalu obcego 1 wlasnego po 50%. Posluzymy si¢ ta struktura, do zaplanowania
rozszerzenia swojej dziatalno$ci poza granice Polski. Jak na razie obszar naszej dziatalnosci
dotyczy Dolnego Slaska, jednakze dzigki stronie internetowej, ustudze on-line i umowie z
firma transportowa SILACZ, klienci z calej Polski moga cieszy¢ si¢ z naszych produktow.

W naszych planach (pol10 latach dziatalnos$ci) sa tez inne rynki zbytu — zwlaszcza Unii
Europejskiej 1 Europy Wschodniej. Chcemy my docelowymi rynkami produkcji 1 sprzedazy
byly: Niemcy, Stowacja, Czechy, Litwa, Ukraina, Biatorus$, Rosja. Wszystkie dane wynikaja z
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odpowiednich danych rynkowych, zatozen, hipotez i wyliczen. Symulacja dotyczaca

ekspansji naszego przedsigbiorstwa na obce rynki jest przedstawiona w tabeli nr 12

Tabela nr 12 Symulacja wartosci pozwalajqcych okresli¢ przeptywy pieniezne

W poszczegodlnym kraju.

6509513.41zt | 5200000.00 zt 10 000 000.00 zt | 20 000 000.00 zt | 6200 000.00zt | 5100000.00zt | 13200000.00z | 8200 000.00 zt
60 94 59 57 68 65 80 60

28 56 28 20 28 32 48 25

100.00 zt 250.00 zt 400.00 zt 550.00 zt 200.00 zt 100.00 zt 550.00 zt 400.00 zt
1100000.00zt | 1100 000.00 zt 1100 000.00 zt 1100 000.00 zt 1100000.00z+ | 1100000.00zt | 1100 000.00 zt 1100 000.00 zt
34 42 32 30 32 35 41 30

614 787.38 zt 606 666.67 zt 888 888.89 zt 1666 666.67 zt 55111111z 495833.33 74 1503 333.33zt 683333.33 zt
54 108 55 47 64 62 87 55
2784625.18zt | 5171111.11z 12638888.89zt | 33166666.67 2t | 4546 666.67 zt | 2295000.00zt | 23356 666.67 zt | 10 363 888.89 zt
3884625.18zt | 627111111z 13738888.89zt | 34266 666.67 2t | 5646 666.67zt | 3395000.00zt | 67202958.52zt | 11 463 888.89 zt
4499412.56zt | 6877777.78 14627777.78zt | 35933333.33zt | 6197777.78zt | 3890833.33zt | 25960000.00zt | 12147 222.22 z¢
0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
-3884625.18zt | -6271111.11zt | -13738888.89 zt | -34 266 666.67 zt | -5 646 666.67 zt | -3 395 000.00 zt | -24 456 666.67 zt | -11 463 888.89 zt
110 000.00 zt 110 000.00 zt 110 000.00 zt 110 000.00 zt 110 000.00 zt 110 000.00 zt 110 000.00 zt 110 000.00 zt
110 000.00 zt 110 000.00 zt 110 000.00 zt 110 000.00 zt 110 000.00 zt 110 000.00 zt 110 000.00 zt 110 000.00 zt
847 693.88 zt 450 000.00 zt 950 000.00 zt 1000 000.00 zt 750 000.00 zt 600 000.00 zt 900 000.00 zt 900 000.00 zt
3973347.49zt | 2200 000.00 zt 4100 000.00 zt 5000 000.00 zt 3500000.00zt | 3200000.00zt | 4200000.00 zt 4000 000.00 zt
19% 24% 19% 30% 15% 25% 20% 19%

1578 472.05zt | 2 440 000.00 zt 4 840 000.00 zt 13890 000.00 z+ | 1840000.00zt | 1190000.00zt | 7990 000.00 z 3190 000.00 zt
1278562.36zt | 1854 400.00 zt 3920 400.00 zt 9723 000.00 zt 1564 000.00 z | 892 500.00 zt 6392 000.00 zt 2583 900.00 zt
-3884625.18zt | -6271111.11zt | -13 738 888.89 zt | -34 266 666.67 zt | -5 646 666.67 zt | -3.395 000.00 zt | -24 456 666.67 zt | -11 463 888.89 zt
1278562.36zt | 1854 400.00 zt 3920 400.00 zt 9723 000.00 zt 1564 000.00 zt | 892 500.00 zt 6392 000.00 zt 2583 900.00 zt
1278562.36 zt | 1854 400.00 zt 3920 400.00 zt 9723 000.00 zt 1564 000.00 zt | 892 500.00 zt 6392 000.00 zt 2583 900.00 zt
1278562.36zt | 1854 400.00 zt 3920 400.00 zt 9723 000.00 zt 1564 000.00 z | 892 500.00 zt 6392 000.00 zt 2583 900.00 zt
1278562.36 2t | 1854 400.00 zt 3920 400.00 zt 9723 000.00 zt 1564 000.00 zt | 892 500.00 zt 6392 000.00 zt 2583 900.00 zt
1278562.36zt | 1854 400.00 zt 3920 400.00 zt 9723 000.00 zt 1564 000.00 zt | 892 500.00 zt 6392 000.00 zt 2583 900.00 zt
1278562.36 2t | 1854 400.00 zt 3920 400.00 zt 9723 000.00 zt 1564 000.00 zt | 892 500.00 zt 6392 000.00 zt 2583 900.00 zt
1278562.36zt | 1854 400.00 zt 3920 400.00 zt 9723 000.00 zt 1564 000.00zt | 892 500.00 zt 6392 000.00 zt 2583 900.00 zt
1278562.36zt | 1854 400.00 zt 3920 400.00 zt 9723 000.00 zt 1564 000.00 zt | 892 500.00 zt 6392 000.00 zt 2583 900.00 zt
1278562.36 2t | 1854 400.00 zt 3920 400.00 zt 9723 000.00 zt 1564 000.00 zt | 892 500.00 zt 6392 000.00 zt 2583 900.00 zt
1278562.36zt | 1854 400.00 zt 3920 400.00 zt 9723 000.00 zt 1564 000.00 zt | 892 500.00 zt 6392 000.00 zt 2583 900.00 zt
1507 408.07 1648 275.33 3078 238.63 7 471 494.08 1088 065.57 475 006.92 3282002.23 -5879.30
30.64% 26.82% 25.62% 25.43% 24.64% 22.96% 22.78% 18.36%
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stopa dochodu | 32.91% 29.57% 28.54% 28.37% 27.70% 26.29% 26.14% 22.54%

Kapitat

narastajaco 3884625.18zt | 10155736.29zt | 23894 625.18zt | 58 161 291.85zt | 63 807 958.52 zt | 67 202 958.52 zt | 91659 625.18 zt | 103 123 514.07 zt

Zrbdlo: Opracowanie wilasne. Dane obliczone na podstawie wlasnych prognoz i zatozen.

W tabeli nr 12, kolor zéity symbolizuje dane oszacowane przez nasz zespot na
podstawie specyfiki danego kraju. Dotyczy to przede wszystkim dlugos¢ cyklu konwersji
zapasow, sptywu naleznos$ci i zobowiazan. Jak wyniki z przeprowadzonych analiz, cykle te
trwaja krocej w krajach Unii Europejskiej, a dtuzej w krajach Europy Wschodnie;.

Kolor tososiowy oznacza stawke podatku CIT, ktéra obowiazuje w danym kraju, sa to
wartosci na rok 2010.

Wszystkie dane pozwolity nam na oszacowanie przewidywanej stopy zwrotu z kazdej
inwestycji. Najbardziej oplacalna inwestycja (o najwigkszym IRR=30, 64%) jest na obecnym
rynku dziatalnoéci firmy — Dolnym Slasku. Najmniej optacalna wydaje si¢ by¢ inwestycja w
Czechy, gdyz jej IRR jest najnizsze i wynosi 18, 36%.

Istnieje wiele metod ustalenia optymalnego budzetu inwestycyjnego. My postuzymy
si¢ metoda graficzna. Wykres pokazujacy krzywa krancowego kosztu kapitatu (MCC) 1
krzywa mozliwosci inwestycyjnych (IOS), ktérych to przecigcie oznacza odnalezienie
optymalnego budzetu inwestycyjnego. Na wykresie nr 1 przedstawiliSmy teoretyczne

przyktadowe mozliwos$ci ksztaltowania si¢ tych krzywych.
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Wykres nr 1 Przeciecie krzywych MCC i OOS jako miejsce optymalnego budzetu

inwestycyjnego.

MCC MCC
108 4+ 10S 1

I 108 ' 108

| optymalny I optymalny

budzet budzet
| inwestycyjny Jin“ estycyjny
wielkos$é kapitalu wielko$¢ kapitalu

MCC MCC
108 1 108

: 108
I

optymalny
budzet

I 10S

optymalny
I budzet
o, Inwestycyjny — —
o~ " — . - . .
wielkoéé kapitalu wielko$¢ kapitalu

g inwestycyjny

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Krzywa krancowego kosztu kapitalu pokazuje wzrost kosztow, jakie firma musi
ponies¢, gdy chece pozyska¢ nowe kapitaty. Ekonomisci czgsto podkreslaja, ze firma powinna
rozwija¢ produkcje tak dlugo, dopodki przychdd krancowy nie bedzie réwny kosztowi
krancowemu. Wtedy ostatnia jednostka produktu pokryje poniesione koszty.

Natomiast krzywa mozliwosci inwestycyjnych reprezentuje oczekiwana stopg dochodu z
kazdej mozliwej inwestycji.

Wykres nr 2 Przedstawia jak ksztalttuja si¢ krzywe krancowego kosztu kapitatu i
mozliwo$ci inwestycyjnych w naszym przedsigbiorstwie. Na tej podstawie zamierzamy
wyznaczy¢ optymalny budzet inwestycyjny, ktory znajduje si¢ na przecigciu tych dwoch

famanych.
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Wykres nr 2 Krzywe kraricowego kosztu kapitatu i mozliwosci inwestycyjne w naszym

przedsiebiorstwie.

35.00%
Stopa
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

5.00%

0.00%

105

e M CC

100000 20100000 40100000 60100000 80100000

Kapitat

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Cze$é B

Koncepcja zarzadzania warto$cia firmy odnosi si¢ do dhlugofalowej strategii
organizacji. Oparta jest na rownowadze pomiedzy zadowoleniem klientow, pracownikow oraz
na efektywnos$ci przeptywow finansowych. W tej konfiguracji organizacja moze osiagac
sukces 1 zadawala¢ udzialowcéw, ktorzy zainwestowali swoj kapitat. Kluczowymi

zagadnieniami tej koncepcji, ktore wymagaja doktadnej analizy sa:

Finansowanie aktywow biezacych
Inwestowania w aktywa biezace
Zarzadzanie kapitalem pracujacym
Zarzadzanie $§rodkami pieni¢znymi

Zarzadzanie zapasami

YV V.V V V V

Zarzadzanie nalezno$ciami

1. Finansowanie aktywéw biezacych

Na poziom aktywow biezacych, ktore obejmuja srodki pieni¢zne, naleznosci i zapasy
nazywane w finansach przedsigbiorstw kapitalem pracujacym, wptyw maja m.in.: charakter
prowadzonej dziatalnosci, wielkos¢ przedsigbiorstwa, stabilno$¢ sprzedazy czy wzrost
1 10zw0j ﬁrmyz. Istotnym elementem zarzadzania aktywami biezacymi jest nie tylko ustalenie
ich Zrodel, ale takze utworzenie odpowiedniej struktury kapitalow wtasnych i obcych. Wazna
role odgrywa takze stosunek zobowiazan dlugo- i krétkoterminowych w kapitale obcym.
Mozna zauwazy¢ nastepujace tendencje:

- im wigkszy udziat zobowiazan krotkoterminowych w dlugu, tym wigksza korzysé dla
podmiotu gospodarczego wynikajaca z nizszych odsetek,

- im wigkszy udzial zobowiazan krotkoterminowych w dtugu, tym wigksze ryzyko,

- jesli udzial zobowiazan biezacych zmaleje na korzys¢ zobowiazan dlugoterminowych,
to zmniejsza si¢ Co prawda korzysci, ale bedzie wiazato si¢ to z zmniejszeniem

ryzyka.

2 Michalski G., Pluta W., Krétkoterminowe zarzqdzanie kapitatem, C.H.Beck, Bydgoszcz 2005, str. 54
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Mozemy wyrdznié trzy strategie finansowania aktywow biezacych:

1) konserwatywna - polegajaca na tym, ze zarowno trwaty jak i zmienny stan aktywow

biezacych jest utrzymywany w oparciu o finansowanie dtugoterminowe. Jesli poziom

majatku obrotowego w przedsigbiorstwie jest wyzszy, wowczas stopa zwrotu z niego

bedzie nizsza. Podobnie ryzyko — mniejsze.

2) umiarkowana - zaktadajaca, ze dostosowuje si¢ okres na jaki potrzebne jest

finansowanie do dtugosci okresu na jaki potrzebne sa przedsigbiorstwu dane aktywa.

W wynik takiego podejscia, stata czes¢ aktywow biezacych finansowana jest w oparciu

o kapitat dlugoterminowy, natomiast zmienna czes$¢ tych aktywow finansowana jest

kapitatem krotkoterminowym.

3) Agresywna - polegajaca na tym, ze znaczna czg$¢ stalego i1 calos¢ zmiennego

zapotrzebowania przedsigbiorstwa na zrddla finansowania zwigzane z aktywami

biezacymi pochodzi z finansowania krotkoterminowego. Zmniejszenie poziomu

majatku obrotowego spowoduje wzrost korzysci, ale jednocze$nie przyczyni si¢ do

zwigkszenia ryzyka

Aby wyznaczy¢ najlepsza strategi¢ dla firmy MAJOKA Sp. z o.0. przeprowadzona

zostata symulacja, ktora prezentuje tabela nr 1.

Tabela nr 1 Przyrost wartosci przedsiebiorstwa dla strategii agresywnej, umiarkowanej

i konserwatywnej finansowania aktywow biezqcych

Przychody ze sprzedazy (CR) 6 509 513,41 6 509 513,41 6 509 513,41
Aktywa trwale 1100 000,00 1 100 000,00 1 100 000,00
Aktywa biezace 1487 105,77 1487 105,77 1487 105,77
Aktywa = Pasywa 2 587 105,77 2 587 105,77 2 587 105,77
Zobowiazania wobec dostawcow 543 673,08 543 673,08 543 673,08
Kapital zaangazowany (E+D) 2043 432,69 2043 432,69 2043 432,69
Kapital wlasny (E) 715 201,44 715 201,44 715 201,44
Kapital obcy dlugoterminowy 442 743,75 664 115,63 1207 482,95
Kapital obcy krétkoterminowy 885 487,50 664 115,63 120 748,30
EBIT 1578 472,05 1578 472,05 1578 472,05
NOPAT 1278 562,36 1278 562,36 1278 562,36
Wolne przeplywy pieni¢zne od 1 do 10a 1278 562,36 1278 562,36 1278 562,36
Wolne przeplywy pieni¢zne w 0 (FCF,) -2 043 432,69 -2 043 432,69 -2 043 432,69
Korekta premii za ryzyko w 0,2 0,1 0,01
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Wspoélczynnik ryzyka [l 3,696 3,388 3,111
Koszt kapitalu wlasnego 51,90% 47,91% 44,33%
Koszt kapitalu obcego dlugoterminowego 41,10% 38,01% 35,24%
Koszt kapitalu obcego

krotkoterminowego 37,50% 34,71% 32,21%
Koszt kapitalu finansujacego firme (CC) 38,54% 35,92% 33,92%
Przyrost wartosci przedsiebiorstwa (AV) 1273 920,86 1516 468,90 1725 846,93

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Z powyzszych obliczen wynika, ze dla naszej spotki najbardziej korzystna jest
strategia konserwatywna. Z jednej strony oznacza to wigksze bezpieczenstwo ze wzglgdu na
ograniczenie ryzyka. Jednak za to bezpieczenstwo placimy wyzszymi kosztami, ktore
wynikaja z duzego poziomu zadhuzenia dlugoterminowego. Wspodtczynnik beta jest mniejszy
niz w pozostatych strategiach, co rowniez $wiadczy o zmniejszeniu ryzyka prowadzonej

dziatalnosci.

2. Inwestowanie w aktywa biezgce

Nieodzownym elementem zarzadzania i dziatalno$ci podmiotu gospodarczego jest
inwestowanie rozumiane jako proces identyfikowania, planowania, oceniania i finansowania
gléwnych projektow inwestycyjnych przedsigbiorstwa. Wymagaja one szczegOlnie
ostroznych 1 systematycznych analiz ze wzglgedu na ponoszone naklady, dlugotrwatosé
procesu, wptyw na przyszly stan przedsigbiorstwa.

Mozemy wyrdznic€ trzy strategie inwestowania:

1) Restrykcyjna

W przypadku gdy zarzad przedsigbiorstwa decyduje si¢ uzy¢ bardziej ryzykownego,
ale rdbwnocze$nie tanszego w utrzymaniu, najmniejszego z mozliwych pozioméw aktywow
biezacych w stosunku do oczekiwanego poziomu sprzedazy

2) Elastyczna
Zarzad przedsigbiorstwa wybiera najdrozsze, ale rdwniez najbezpieczniejsze
rozwiazanie, utrzymujac najwyzsze poziomy aktywow biezacych w relacji do spodziewanej
sprzedazy, obawiajac si¢ braku aktywow biezacych.
3) Posrednia

Jest posrednia w stosunku do powyzej wymienionych.
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Tabela nr 2 Przyrost wartosci przedsiebiorstwa dla restrykcyjnej, posredniej i elastycznej

strategii finansowania.

STRATEGIE INWESTOWANIA NWC Restrykcyjna | Posrednia Elastyczna
premia za elastyczno$¢ popytu 0 0,05 0,1
Przychody ze sprzedazy 6 509 513 6 834 989 7 518 488
Aktywa trwate 1100 000 1144 000 1235 520
Aktywa biezace (CA) 1952 854 3075745 4511 093
Aktywa catkowite (TA) = Pasywa catkowite (TL) 3052 854 4219 745 5746 613
Zobowiazania wobec dostawcow (AP) 976 427 1537873 2 255 546
Kapitat zaangazowany (E+D) 2076 427 2681873 3491 066
Kapital whasny (E) 1038 214 1 340 936 1745533
Kapital obcy dlugoterminowy (Dy) 346 071 446 979 581 844
Kapitatl obcy krétkoterminowy (Dy) 692 142 893 958 1163 689
udziat EBIT w CR 50% 45% 40%
Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) 3254 757 3075 745 3007 395
Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (NOPAT) 2 636 353 2491 354 2435990
Wolne przeptywy pieni¢zne od 1 do n (FCF1..n) 2 636 353 2491 354 2 435990
Wolne przeptywy pieniezne w 0 (FCF,) -2 076 427 -2 681 873 -3491 066
korekta premii za ryzyko p 0,2 0,1 0,01
Wspoélczynnik ryzyka B 3,696325714 | 3,388298571| 3,111074143
Koszt kapitatu wlasnego (ke) 51,90% 47,91% 44,33%
Koszt kapitalu obcego dtugoterminowego (kdd) 41,10% 38,01% 35,24%
Koszt kapitatu obcego krotkoterminowego (kdk) 37,50% 34,71% 32,21%
Koszt kapitatlu finansujacego firmg (CC) 41,62% 38,46% 35,62%
Przyrost wartosci przedsigbiorstwa (AV) 4257211 3795 604 3348 673

Zrédto: Opracowanie whasne

Z przeprowadzonej powyzej analizy wynika, ze najlepsza dla MAJOKI sp. z o.0.

w przypadku inwestowania w aktywa biezace jest strategia restrykcyjna. Zgodnie z

zatlozeniami, powinnié§my minimalizowa¢ poziom skladnikow aktywow plynnych.
Minimalizacj¢ kosztow osiagniemy dzigki restrykcyjnemu podejsciu do udzielania kredytow
kupieckich. Strategia ta pozwoli osiagna¢ nam najwigkszy przyrost wartosci przedsigbiorstwa,
ale z drugiej strony charakteryzuje si¢ najwyzszym ryzykiem sposrdéd wszystkich, czego

dowodem jest najwigkszy wspotczynnik ryzyka.
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3. Zarzadzanie kapitalem pracujacym

Zarzadzanie kapitalem pracujacym nie jest prostym zadaniem. Z jednej strony
przedsigbiorstwo musi utrzymac ptynnos¢ finansowa, czyli krétkoterminowe bezpieczenstwo,
z drugiej jednak - trzymanie zbyt duzej iloéci ptynnych aktywow odbywa si¢ kosztem zysku.
Skuteczne zarzadzanie kapitatem pracujacym ma wigec na celu uzyskanie wlasciwej
rownowagi pomigdzy ptynnoscia a zyskiem.

Aby skutecznie i1 bezpiecznie funkcjonowac, przedsigbiorstwo musi utrzymywac
ptynno$¢ finansowa. Musi ono utrzymywaé wystarczajace ilosci gotowki, aby optaca¢ w
terminie wszystkie zapadajace zobowiazania, zarowno wobec dostawcow jak i pracownikow.

Dodatkowo, przedsigbiorstwa musza utrzymywac¢ odpowiednie poziomy zapasow
materialdow 1 wyrobow gotowych. Poziomy te musza by¢ wystarczajaco wysokie, aby
zabezpieczy¢ ciaglos¢ produkcji bez nieprzewidzianych przestojow oraz mozliwo$¢ szybkich
realizacji zamowien ze strony klientow - rowniez bez zbyt dtugich terminéw dostaw, ktore
moglyby potencjalnych klientéw zniechecic.

Z drugiej jednak strony, utrzymywanie zbyt wysokich pozioméw aktywow biezacych
odbywa si¢ kosztem zysku:

e Magazynowanie nadmiernej ilosci gotowki jest niekorzystne, poniewaz
przedsigbiorstwo mogtoby:
o Wykorzystac ja do splaty czegsci zadluzenia, ktére generuje koszty odsetkowe.
o Wykorzystac ja do inwestycji w przedsigwzigcia przynoszace zyski.
e Magazynowanie nadmiernej ilosci zapasow jest niekorzystne, poniewaz:
o Przedsigbiorstwo mogloby sprzeda¢ nadwyzki i wykorzysta¢ gotoéwke w jeden
z wymienionych powyzej sposobow.
o Utrzymywanie nadmiernej ilo$ci zapasOw generuje niepotrzebne koszty
magazynowe.
o W wielu branzach zapasy, jesli sa przetrzymywane zbyt dtugo, traca swoje
wlasciwosci 1 ich wartos¢ spada, lub wrecz zupehie przestaja by¢ zdatne do

uzytku.

Przedsigbiorstwa powinny wigc utrzymywaé odpowiedni poziom kapitatu

pracujacego, ktory z jednej strony zabezpiecza plynnos¢ 1 umozliwia efektywne realizowanie
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dziatalnosci, z drugiej jednak strony ma jak najmniej negatywny wplyw na osiagany przez

przedsigbiorstwo wynik finansowy.

Strategia zarzadzania kapitatem pracujacym netto Stanowi potaczenie strategii
finansowania aktywow biezacych i1 inwestowania w nie. Przyjmujac za kryterium finansowania

aktywow biezacych najbardziej korzystna jest dla nas strategia konserwatywna. Z drugiej strony,

biorac pod uwagg inwestowanie w aktywa biezace najlepsza dla naszego przedsigbiorstwa jest

strategia restrykcyjna. Mozliwe jest potaczeni dwoch strategii, dlatego dokonali$my nast¢pujace;

analizy:

Tabela nr 3 Przyrost wartosci przedsiebiorstwa w réznych wariantach zarzqdzania kapitatem

pracujgcym.

0 0 0,155 0,155

6 509 513 6 509 513 7518 488 7518 488
1100 000 1100 000 1236 400 1 236 400
1952 854 1952 854 4511093 4511093
3 052 854 3052 854 5747493 5747 493
976 427 976 427 2 255 546 2 255 546
2076 427 2076 427 3491 946 3491 946
1038 214 1038 214 1745973 1745973
346 071 943 830 581 991 1587 248
692 142 94 383 1163 982 158 725
0,5 0,5 0,40 0,40
3254757 3254757 3007 395 3007 395
2 636 353 2 636 353 2435990 2435990
2 636 353 2 636 353 2435990 2435990
-2 076 427 -2076427| -3491 946 -3 491 946
0,2828 0,2002 0,2002 0,0141
3,951503755 3,697095301 | 3,697095301 3,123833045
55,20% 51,91% 51,91% 44,49%
43,66% 41,11% 41,11% 35,36%
39,81% 37,51% 37,51% 32,32%
44,24% 42,47% 41,63% 36,46%
3882134 4130 823 2 359 224 3190110

Zrédto: Opracowanie wiasne

Najbardziej korzystne jest dla nas polaczenie strategii restrykcyjne i konserwatywne;j.
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4. Zarzadzanie Srodkami pieni¢znymi

Celem zarzadzania $rodkami pienigznymi jest wyznaczenie zasobow $rodkow
pienigznych w przedsigbiorstwie na takim poziomie, aby przyczyniata si¢ on do wzrostu
bogactwa wiascicieli. Innymi stowy, chodzi o doprowadzanie utrzymywanych w
przedsigbiorstwie zasobow srodkow pienigznych do takiego poziomu, ktéry jest optymalny z
punktu widzenia zbilansowania kosztow utrzymywania $rodkow pieni¢znych i kosztéw
posiadania zbyt matych ich zasobow".

Prawda jest, ze w przedsigbiorstwie nigdy nie wystepuje tylko jeden model, poniewaz
jest to uzaleznione m.in. od przewidywanie poziomow wplywoéw 1 wyptywdw. Literatura

wyroznia nastgpujace modele zarzadzania srodkami pieni¢znymi w przedsigbiorstwie:

Modele
zarzadzania
srodkami
pieni¢znymi

| | ) | |
Model Model Model Model
Baumola Bernka Millera- Stone’a
Orra

«» Model Millera-Orra

Dla pierwszych trzech lat dziatalnosci naszej firmy do okreslenia poziomu $srodkow
pienigznych postuzmy si¢ modelem Millea-Orra ze wzgledu na trudno$ci w oszacowaniu
poziomu S$rodkow pieni¢znych i1 duze ryzyko, co jest najwazniejszym zatoZeniem tego
modelu. Ponadto zaktada on, ze w momencie zréwnania poziomu $rodkow pieni¢znych

z gbérna lub dolna granica osoby zarzadzajace przedsigbiorstwem powinny zareagowac

® Michalski G., Pluta W.: Krétkoterminowe zarzqdzanie kapitalem. jak zachowaé plynnosé finansowq?,
C.H.Beck, Warszawa 2005 r., str.96
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automatycznie poprzez zakupu lub sprzedaz krétkoterminowych papieréw wartosciowych,
stworzenie lub likwidacje krotkoterminowych depozytéw, sptacenie lub zaciagnigcie
krotkoterminowego kredytu w celu przywrocenia odpowiedniego poziomu S$rodkow
pienigznych.

Dolna granica poziomu $rodkow pienigznych (L) jest zazwyczaj wyznaczana
subiektywnie przez zarzadzajacych firma — jest to minimalny akceptowalny poziom tych
srodkéw w danym przedsigbiorstwie. Aby ja obliczy¢ nalezy skorzysta¢ z nastgpujacego

wzoru:

kxG xsx~/2I1
PxK

LCL= [-2xs%xIn

bsp

Gdzie:

Koszt kapitatu (k)
Przecigtny poziom pojedynczego transferu pienigznego (G*)
Odchylenie standardowe (s)
Suma wszystkich wptywow i wyptywow (P)

Koszt braku srodkow pienigznych (Kgsp)

Po podstawieniu poszczegdlnych danych do powyzszego wzoru nasz minimalny

poziom $rodkow pienigznych wynosi: 129630,04 zt

Docelowy poziom $rodkow pienigznych w modelu Millera-Orra oblicza si¢ ze wzoru:

3x F xs?
4 < Kk

C. .=L+3

Gdzie:

koszt staty pojedynczego transferu (F) _

Z powyzszych obliczen wynika, ze docelowy poziom s$rodkdéw pienigznych dla

pierwszych trzech lat dziatalnosci MAJOKI SP. z 0.0. wynosi: 140 895,04 z1
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Po wyznaczeniu dolnej granicy poziomy S$rodkow pienigznych oraz poziomu
docelowego mozna przejs¢ do wyznaczenia gornej granicy, ktora obliczamy z nastgpujacego

Wwzoru:

U=3«CMO*—2xL

W przypadku MAJOKI sp. z o0.0. gorna granica kontroli wynosi: 163 425,02 zl.

Powyzsza sytuacja zostala przedstawiona na wykresie nr 1.

Wykres nr 1 Granice poziomu srodkow pienieznych w modelu Millera-Orra

Poziom $rodkdw 170 -

pienieznych

160 ~

Tysigce

150 -
140 -

130 Gorna granica
120 - = Dolna granica

110 - Optymalnawartos¢
100 +

90 -

80 T T T T T T T T T 1

Czas

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Na podstawie powyzszych obliczen mozna stwierdzi¢, ze w przypadku spadku poziomu
srodkow pienigznych ponizej 129630,04 zl zt nalezy dokonaé sprzedazy krotkoterminowych

papieréw wartosciowych w takiej ilosci, aby zwigkszy¢ poziom Srodkéw pienigznych do

poziomu docelowego, czyli 140 895,04 zl. Natomiast zakupu krotkoterminowych papierow
wartosciowych powinno si¢ dokona¢ w momencie, gdy poziom S$rodkow pienigznych

przekroczy goérng granice 163 425,02 zl, aby utrzymac optymalny ich poziom. Sytuacj¢ te

przedstawia wykres nr 2.
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Wykres 2 Przyktadowe zarzqdzanie Srodkami pienieznymi w pierwszych trzech latach

dziatalnosci.
Poziom srodkéw g 170 1
pienieznych 2 160 -
S 150 +
140 Gorna granica
130 = Dolna granica
120 - Optymalna wartos¢
110 - —Rzeczywista wartosc
100 ~ Skok do wartosci optymalnej
90
80 T T T T T T T T T
Czas

Zrodto: Opracowanie wiasne.

«* Model Stone’a

Dzigki mozliwosci oszacowania kilkudniowej prognozy wpltywéw 1 wyptywow srodkow
pieni¢znych dla kolejnych dwoch lat naszej dziatalnosci (rok 4 1 5) stosujemy model Stone’a,
ktory jest modyfikacja modelu Millera-Orra pod warunkiem, ze przedsigbiorstwo jest w stanie
ustali¢ kilkudniowa prognoze wplywow 1 wyptywdéw srodkow pienigznych. Bierze si¢ pod
uwage granice kontrolne, ktorych przekroczenie sygnalizuje konieczno$¢ reakcji. Wystepuja

tym modelu dwa rodzaje granic:
a) Zewnetrzne (Hi-goérna granica zewnetrzna; Ho-dolna granica zewngtrzna)
b) Wewngtrzne (U*- gérna granica wewngtrzna, L — dolna granica wewnegtrzna), ktore sa

obliczane z tych samych wzorow, co w przypadku modelu Millera-Orra.

Jezeli poziom $rodkow pienieznych przekroczy granica gorna zewnetrzng Hy lub dolna

zewngtrzng granicg Ho, zarzad analizuje przyszte przepltywy pieni¢zne.
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Gorna zewngtrzna granica kontroli (Hj)

171 425,02 z}

Dolna zewngtrzna granica kontroli (Ho)

121 630,04 zi

Goérna wewngtrzna granica

Dolna wewngtrzna granica

Wykres 3 Wewnetrzne i zewnetrzne granice srodkow pienigznych w 4 i 5 roku dziatalnosci.

Poziom Srodkow 180,00

pienieznych 170,00

Tysigce

160,00
150,00
140,00
130,00
120,00
110,00
100,00

90,00

20,00

Zewn Gorna gr.

------- Wewn. Gorna granica

Zewn. Dolna gr.

------- Wewn. Dolna granica

Czas

Optymalna wartosc

W modelu Millera-Orra dopiero po przekroczeniu jedndej z granic zewngtrznych

podejmujemy dziatania. Wowczas nalezy stworzy¢ prognoz¢ poziomu $rodkdw pieni¢znych

Zrodto: Opracowanie wiasne.

na 11 dni do przodu. Na podstwanie naszych przewidywan podejmujemy odpowiednia

decyzje. Nie podejmujemy zadnych dziatan w momencie gdy, poziom $rodkoéw pieni¢znych

przekroczy 171 425,02 zt a w kolejnych dniach bedzie malal, az do pulapu granicy

wewngtrznej (czyli 129 630,04 zl). W przeciwnym wypadku, decydujemy si¢ na korektg

srodkoéw pienigznych do ich optymalnego poziomu (140 895,04 zl), poprzez np. zakup

krotkoterminowych papierdw wartosciowych.
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Wykres 4 Przyktadowe zarzqdzanie srodkami pienieznymi w firmie BOOTEX w 4 i 5 roku

dzialalnosci.

Poziom srodkow 180,00

pienieznych 170,00

Tysiace

160,00
150,00
140,00
130,00
120,00
110,00
100,00

90,00

80,00

Zewn Gorna gr.

------- Wewn. Gdrna granica

Zewn. Dolna gr.

------- Wewn. Dolna granica

Optymalna wartos¢

Rzeczywista wartosc

Skok do wartosci optymalnej

Warosc przewidywana

Czas

% Model Beranka

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Model stosuje sig¢ w sytuacji mozliwosci przewidywania przysztych wplywow, ktore

s stabilne 1 ciagle, natomiast wyptywy maja miejsce co jakis czas. Wazne jest rowniez, aby

byla przewaga wplywow nad wyplywami. Ponadto s$rodki pienigzne sa stopniowo

kumulowane.

Zgodnie z powyzszymi zatozeniami dla kolejnych lat naszej dziatalnosci (rok 6, 7 1 8)

do oszacowania optymalnego poziomu $rodkéw pienigznych zastosujemy model Beranka.

Srodki pienigzne gromadzimy do momentu osiagniecia ich maksymalnego poziomu

(2C*), a nastgpnie inwestujemy je w obce papiery wartosciowe. Maksymalny poziom srodkow

pieni¢znych oblicza si¢ ze wzoru:

2xC, =

2xFxP

bau k
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Koszt staty pojedynczego transferu (F)
Suma wszystkich wptywow i wyptywow (P)
Koszt kapitatu (k)

W przypadku MAJOKI Sp. z 0.0. maksymalny poziom $rodkoéw pieni¢znych wynosi:
39 584 zl.

Wykres 5 Maksymalny poziom srodkow pienigznych utrzymywany w 6,7 i 8 roku

dziatalnosci.

45000

Poziom srodkéw
pienieznych 40000

35000

30000

25000

e 2 C
20000

15000

10000

5000

0 T T T T T T T T

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Jezeli poziom $rodkéw pienigznych przekroczy w naszej firmie 39 584 zl, to nalezy
cala kwotg zainwestowa¢ w krotkoterminowe papiery warto§ciowe. Wpltywy przewyzszaja
warto$¢ wyptywow, dlatego gotoéwka bedzie gromadzi¢ si¢ w od nowa - do momentu

uzyskania ponownego putapu 39 584 zl, kiedy to znowu zostanie zainwestowana.
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Wykres 6 Przyktadowe zarzqdzanie Srodkami pienieznymi w 6, 7 lub 8 roku dziatalnosci.

Poziom srodkéw 45000

pienieznych 40000

35000 a a a

30000 — — —

25000 — — — 2C

20000 C

15000 —— ) — Wartosc srodkow

10000 +— —7 —7 —7

5000 -+ ' ' '

0 | T T T T T T T T T T T 1
Czas

Zrbdto: Opracowanie wiasne

«» Model Baumola

W 9 i 10 roku naszej dziatalnosci znamy rowniez poziom wplywow i wypltywow.
Jednakze wplywy sa mniejsze od wyptywoéw, dlatego do zarzadzanie srodkami pieni¢znymi
wykorzystamy kolejny model: Model Baumola-Allaisa-Tobina

Zgodnie z tym modelem przedsigbiorstwo otrzymuje regularne i okresowe wplywy
srodkow pienigznych, natomiast wydatkuje je w sposob ciagly 1 ze stalym tempem.
W momencie otrzymania srodkéw pienigznych firma przekazuje wystarczajaca ich cze$¢ na
pokrycie wyptywdéw. Sytuacja ta ma miejsce do otrzymania kolejnego wplyw $rodkow
pienigznych. Model ten stosuje si¢ najczg$ciej] w momencie, gdy mozna przewidzie¢ przyszie
wplywy 1 wyptywy $§rodkdéw pienigznych zwiazanych z dziatalno$cia operacyjna. Ponadto
wypltywy operacyjne musza przewyzsza¢ wptywy.

Na model sktadaja si¢ dwa rodzaje aktywow: srodkdéw pienigeznych 1 obcych papieréw
wartosciowych przeznaczonych do obrotu przynoszacych dochdd w postaci odsetek w ciagu
kazdego okresu. W momencie wyczerpania zasobéw Srodkow pienigznych przedsigbiorstwo
powinno pozyska¢ srodki z pozaoperacyjnej sfery dziatalnosci. Zgodnie z modelem powinno
dokona¢ sprzedazy papieréw wartosciowych, zlikwidowa¢ posiadany depozyt lub zaciagnad
krotkoterminowy kredyt. Optymalny poziom srodkow pienieznych mozna obliczy¢ z tego

samego wzoru, co dla modelu Beranka i dla MAJOKI sp. z 0.0. wynosi 39 584 zl.
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Wykres 7 Maksymalny i Sredni poziom Srodkow pienieznych utrzymywany w 9 i 10 roku

dzialalnosci.

Poziom $rodkow
pienieznych

45000

40000

35000

30000

25000

20000

15000

10000

5000

0

—2C

Czas

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W modelu Baumola $rodki pienigzne maleja od poziomu 2C do zera. Sprzedazy papierow

wartosciowych nalezy dokona¢ w momencie catkowitego wyczerpania srodkow pienigznych, aby

wroci¢ do poziomu 39 584 zb. Od tego poziomu znowu bedzie malat z racji tego, ze poziom

naszych wptywow nie pokrywa ogdétu wyptywow. Sytuacja zobrazowana zostata wykresem nr 8:

Wykres 8 Maksymalny i Sredni poziom Srodkow pienieznych w 9 i 10 roku dziatalnosci.

Poziom $rodkow
pienieznych

45000

40000

35000

30000

25000

20000

15000

10000

5000

0

A .

A :

Wartosc srodkow

\

Czas

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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5. Zarzadzanie zapasami

Kazde przedsigbiorstwo powinno dazy¢ do utrzymania jak najnizszego poziomu zapasow,
poniewaz ich posiadanie wiaze si¢ z zamrozeniem kapitatu. Zarzadzanie zapasami polega na
ustaleniu optymalnego ich poziomu. Nalezy pamigtac takze, ze zaktdcenia w procesie produkcji
lub brak zapaséw moze negatywnie odbic si¢ na przychodach ze sprzedazy.

Literatura wyrdznia nastgpujace metody zarzadzania zapasami.

Zarzadzanie

zapasami
| |
A | A A |
. Model optymalnej
Metody proste Made{op ty mufr?fy wielkosc
partii produkcji ...
zamowienia
[ |
A | )| )|
Metoda ABC Metodg_ . Metoda dwéch
- czerwonejlini koszy

Zrodto: Opracowanie whasne

Model optymalnej partii produkcji — VBPOQ

Model ten stosowany jest w sytuacji, gdy zamowiona partia produkcji jest dostarczana na
biezaco. Najczgsciej sytuacja taka zachodzi wtedy gdy, przedsigbiorstwo ma do czynienia ze
splywem wyroboéw gotowych z fazy produkcji do magazynow, z ktoérych na biezaco sa one
odbierane przez odbiorcow®.

Optymalna parti¢ produkcji mozna obliczy¢ ze wzoru:

* Michalski G., Pluta W.: Krétkoterminowe zarzqdzanie kapitatem. jak zachowaé plynnosé finansowq?,
C.H.Beck, Warszawa 2005 r., str. 68
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) Koszt przestawie nia Roczny zbyt
X X
produkcji wyrobow gotowych

(Optymalna partia ] .

produkciji Roczny zbyt
Procentowy udzial Jednostkow y 1 wyrobow gotowych
X X -
kosztow utrzymywan ia zapasow ) | koszt zapasow Maksymalna  roczna

—

zdolnosc produkcyjn a

pog- [2E7 o,
kax(l—j
m

Dla MAJOKI Sp. z 0.0. optymalna partia produkcji wynosi: 330 szt. Oznacza to, ze po
wyprodukowaniu tej ilo$ci, powinnysmy wytaczy¢ produkcje i czeka¢ do momentu jej zej$cia
Z magazynu, a nastgpnie ponownie przetaczy¢ produkcje i zndéw wytworzy¢ taka sama partig.

W celu obliczenia catkowitego kosztu zapasow postuzymy sig nastgpujacym wzorem:

TCI :Q* 1—£j*v*C+E* K,
2 M Q

Dla wielkosci Q=330 catkowity koszt zapasow wynosi: 67 368 zt. Oznacza to, Ze przy
produkcji rocznej na poziomie 330 sztuk mebli, catkowity koszt zapasow wyniesie 67 368 zl.

Przecigtny poziom zapaséw oblicza si¢ ze wzoru:

AIN, = ZAP,, =%*(1—5)
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Dla naszego przedsigbiorstwa, przecigtny stan zapasow przy produkcji réwnej 330

sztuk mebli na rok, wynosi 114 sztuk.

Model optymalnej wielkos$ci zaméwienia — VBEOQ

Model optymalnej wielko$ci zamdwienia jest modelem zarzadzania zapasami materialow
i surowcow do produkcji, w ktorym przyjmuje si¢ optymalna wielkos¢ dostawy, gwarantujaca
minimalizacj¢ kosztow zapasc')w5.

Do obliczenia optymalnej wielko$ci zamowienia potrzebujemy dane, ktore podstawiamym

do nastepujacego wzoru:

2x(1-T)=K, =P
ve(k+c*(1-T))

VBEOQ =

Gdzie:

P — roczne zapotrzebowanie na dany rodzaj zapasow,
Kz— koszt tworzenia zapasow,

v — jednostkowy koszt (cena) zamowionych zapasow,
k — koszt kapitatu,

C — procentowy udzial kosztu utrzymania zapasow,

T — podatek dochodowy.

Do produkcji mebli w naszym przedsigbiorstwie potrzebujemy nastepujacych
SUrowcow:

» Drewno [w metrach]

> Klej [w kilogramach]

» Lakier [w litrach]

» Farba [w litrach]

Dane potrzebne do obliczen oraz wyniki znajduja si¢ w tabeli.

® Michalski G., Pluta W.: Krétkoterminowe zarzqdzanie kapitalem. jak zachowaé plynnosé finansowq?,
C.H.Beck, Warszawa 2005 r., str. 70
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Tabela 4 Optymalna wielkos¢ zamowienia dla poszczegdlnych surowcow.

Drewno [m2] Klej[kg] Farba [l] Lakier [l]
P 30960 619,2 7740 3096
K, 500 200 150 150
C 25% 15% 20% 16%
v 50 30 40 30
T 19% 19% 19% 19%
Koszt kapitalu 18,38% 18,38% 18,38% 18,38%
QveeoQ
1139,44 147,99 368,74 282,871529
Zrédto: Opracowanie whasne.
Catkowite koszty zapasoéw oblicza si¢ ze wzoru:
P
TCl = —=*K +9*z *\V*C
gdzie:
Q — wielko$¢ partii dostawy,
Zp — poziom zapasu bezpieczenstwa
Tabela 5 Catkowite koszty zapasow dla poszczegolnych surowcow.
Drewno [m2] Klej[kg] Farba [l] Lakier [l]
Zp 1500 200 500 400
TClI 39 457 2070 8 623 4241

Zrddto: Opracowanie wlasne.

Zapas alarmowy informuje o koniecznosci ztozenia zamowienia. Oblicza si¢ go ze wzoru:

Al :y*tr+us*§*\/f+zb
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Tabela 6 Zapasy alarmowe dla poszczegolnych surowcow.

Drewno [m2] | Klej[kg] | Farba [I] | Lakier [I]
y — prognoza Sredniego zapotrzebowania na dany rodzaj zapasow 86 1,72 21,5 8,6
tr — przecigtny, znany z obserwacji, okres realizacji zaméwienia 7 3 5 5
Us — wspélezynnik bezpieczenstwa, 59% 59% 59% 5%
§ — prognoza Sredniego bledu prognozy 1% 1% 1% 1%
Zy- poziom zapasu bezpieczenstwa 1500 200 500 400
Al — zapas alarmowy 2102,00 | 205,16 | 607,50 | 443,01

Zrddto: Opracowanie wlasne.

W naszym wypadku oznacza to, ze jesli poziom zapasu surowcow spadnie do poziomu

Al to nalezy bezzwlocznie zlozy¢ zamdwienie.

6. Zarzadzanie naleznosciami

Posiadanie wystarczajacych $rodkéw pienigznych jest uzaleznione nie tylko od

wielkos$ci sprzedazy, ale i od poziomu i rodzaju nalezno$ci oraz szansy na to, ze beda

zaptacone. W praktyce zarzadzanie nalezno$ciami okazuje sig¢ rzecza nietatwa. Nalezy wziaé

po uwagg takie zagadnienia jak:

a) Umiejetna ocena wierzytelnosci odbiorcow,
b) Optacalnos$¢ przyznawania kredytu kupieckiego,

c) Kontrola naleznosci sptaty naleznosci.

Podstawowym celem zarzadzania nalezno$ciami w przedsigbiorstwie jest sterowanie

poziomem plynnosci. Obecnie w przedsigbiorstwie termin zaptaty wynosi 40 dni. Nie jest

udzielane Zzadne skonto za wczedniejsza sptate zobowiazania, w wyniku czego wszyscy

odbiorcy placa ostatniego dnia, a koszt ztych dlugéw wynosi 5% przychodow ze sprzedazy.

Rozpatrywane sa trzy mozliwosci zmiany kredytowania odbiorcow w celu poprawy jakosci

zarzadzania naleznos$ciami, a w efekcie zwigkszenia zysku:

1. Okres kredytowania pozostaje na poziomie 40 dni, przewidziane jest skonto dla

kontrahentéw ptacacych do 10 dnia w wysokosci 5%, wedtug przewidywan skorzysta
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z niego 20% odbiorcow, prognozowany przychdd ze sprzedazy wzrosnie o 3%,
natomiast koszt ztych dtugdéw spadnie do 4%.

2. Okres kredytowania wzrosnie do 50 dni, nie przewiduje si¢ zadnego skonta,
prognozowany przychod wzro$nie o 5%, koszt ztych dlugdw wzrosnie do 6,5%

3. Okres kredytowania zmaleje do 30 dni, nie przewiduje si¢ zadnego skonta, szacuje si¢

spadek przychodéw o 3%, natomiast prognozowany koszt ztych dlugow wyniesie 3%.

Aby wybra¢ optymalna metod¢ sposréd zaprezentowanych, wykorzystana zostanie
analiza przyrostowa wyznaczajaca wzrost wielko$ci zysku dla poszczegdlnych wariantow. Do
wyliczen potrzebna jest warto$¢ przecigtnego przyrostu naleznosci dla poszczegélnych

przypadkéw, a wyliczona zostata z nastgpujacych zaleznosci:

Gdy przychody po zmianie polityki sa wigksze od przychoddéw przez zmiana (S, > S;)

Sl — So
360
Gdy przychody po zmianie polityki sa mniejsze od przychodéw przez zmiang (S, <S,)

ANAL = (OSN, —OSN, ) * %+ K, *OSN, *

81 - So
360

ANAL=(OSN1—OSNO)*3S?1O+ K, *OSN, *

ANAL - przyrost przecigtnego poziomu naleznos$ci

OSN, - okres sptywu nalezno$ci po zmianie polityki kredytowe;j
OSN, - okres sptywu naleznosci przed zmiana polityki kredytowe;j
S, - przychody ze sprzedazy po zmianie polityki kredytowej

S, - przychody ze sprzedazy przed zmiang polityki kredytowe;j

K, - koszty zmienne wyrazone jako procent przychodow ze sprzedazy

Przyrost zysku wynikajacy ze zmiany polityki kredytowej obliczony zostal z

nast¢pujacego wzoru:

AEBIT :(Sl_so)*(l_ Kz)_C*ANAL_(Il *Sl _Io *SO)_(psl *Sl W — PS, *So *Wo)
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gdzie:

C —koszt utrzymania nalezno$ci w przedsigbiorstwie

|, - przecigtne starty z tytutu ztych dtugéw przed zmiana polityki,

|, — przecigtne straty z tytutu ztych dtugéw po zmianie polityki,

ps, — procent skonta przed zmiana polityki,

ps, — procent skonta po zmianie polityki,

W, — procent wszystkich klientow korzystajacych ze skonta przed zmiana polityki,

w, — procent wszystkich klientow korzystajacych ze skonta po zmianie polityki.

Tabela 7 Zmiane poziomu naleznosci i EBITu w poszczegolnych wariantach polityki.

Polityka kredytowania
1. 2. 3.
OSN, 40 40 40
OSN, 40 50 30
S 6 509 513 6 509 513 6 509 513
S, 6 704 799 6 834 989 6 314 228
K, 61% 61% 61%
ANAL -97 234 208 413 162 151
C 17% 17% 17%
ly 5% 5% 5%
Iy 4% 6,50% 3%
W, 0 0 0
W, 20% 0 0
PSy 0 0 0
ps, 5% 0 0
AEBIT 82 850 -27 420 32 398

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Podsumowanie

Branza meblarska w Polsce posiada wieloletnie tradycje, rozwijajac si¢ jednoczesnie
bardzo dynamicznie na przestrzeni ostatnich lat i stawiajac zwtaszcza na eksport. Jak wynika
z danych na 2008, meble sa jednym z najlepszych polskich towardéw eksportowych — stanowia
ok. 6% calego polskiego eksportu. Dlatego tez wydaje si¢ nam, ze nasza firma bedzie musiata
postawi¢ na rozwdj na inne rynki zbytu, by nie pozosta¢ w tyle za konkurencja.

Istotng kwestia jest fakt, ze wigkszos$¢ firm meblarskich jest firmami dos¢ niewielkimi.
Jak wynika z danych na 2008 sposrod ok. 6500 jest ok. 5000 zatrudniajacych ponizej 9 0sob,
a tylko ok. 60 zatrudniajacych powyzej 250. Nasze przedsigbiorstwO jest przedstawicielem
sredniej grupy przedsigbiorstw co do wielkosci.

Napawajacym optymizmem jest fakt, ze w branzy da si¢ odnotowaé wzrost popytu
zwlaszcza na asortyment mebli ‘do siedzenia i spania’ oraz drewnianych do sypialni, czyli
doktadnie takich, jakie nasza firma mialaby produkowac.

Niepokojacym jest fakt wzrostu konkurencji z rynkow dalekowschodnich, ktora
oferuje produkty tansze. Jednakze trzeba pamigtaé, ze sa to zazwyczaj produkty znacznie
gorszej jakosci i1 szansa jest produkcja mebli o dobrej jakosci.

Podstawowym finansowym celem zarzadzania przedsigbiorstwem jest pomnazanie
bogactwa wlasdcicieli, ktory to cel jest mozliwy do osiagnigcia przez nasza firme.
Whioskujemy tak na podstawie wykonanych analiz i symulacji, ktory wykazaty, ze warto$ci
NPV 1 IRR sa dla nas bardzo korzystne. Jednakze jesteSmy $§wiadomi, Ze nasze zalozenia
moga odbiega¢ od rzeczywistosci, zwlaszcza jesli chodzi o zalozenia dotyczace popytu na
nasze produkty. Uwazamy réwniez, ze jesteSmy w stanie oszacowac analiza na kilka
najblizszych lat. Kazdy kolejny rok to coraz wigksza niepewno$¢ co do ksztattowania sig
popytu konsumentdéw, czynnikow makroekonomicznych (np. ceny drewna) czy ogolnej
kondycji gospodarki.

Na podstawie analiz zmieniliSmy takze niektore parametry, ktore zaktadaliSmy sobie
na poczatku. Jednym z nich powinna by¢ na pewno struktura kapitalu. Okazato sig, ze
korzystniejszym dla nas rozwiazaniem bgdzie zmniejszenie poziomu zobowiazan do takiego,
w ktorym beda one stanowi¢ tylko potowe sumy bilansowe;.

Wydaje si¢ nam, ze nasza inwestycja zostala doktadnie przemyslana, wszelkie parametry
zostaly dobrane z zachowaniem odpowiedniej ostroznosci, co pozwolito zbudowaé

prawdopodobny model funkcjonowania przedsigbiorstwa meblowego na najblizsze 10 lat.
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