farmaceutycznym od lat obserwowana jest tendencja do koncentracji wtasnosci poprzez fuzje
I przejecia oraz silna konkurencja zagraniczna, w ktorej istotny element stanowia rowniez za-
graniczni producenci tanich lekow. Obserwowany jest spadek marz, co wymusza kompensacje
rentowno$ci poprzez zwigkszanie skali i roznorodnos$ci produkcji. Silna konkurencja wymusza
rowniez kolejng modernizacj¢ dotychczasowego zaktadu, gtownie w zakresie wymiany przy-
rzadow kontrolno-pomiarowych, bedacych istotnym elementem technologii pomiaréw i Stero-
wania oraz instalacji nowoczesnych czujnikéw indukcyjnych, optycznych oraz ultradzwigko-
wych. Konieczne bytoby roéwniez doinwestowanie systemoéw do zarzadzania relacjami z klien-
tami CRM (customer relationship management). Nowe inwestycje wigzatyby si¢ z konieczno-
$cig pozyskania dodatkowego kapitatu. Powaznie rozwazane jest wejscie na gietde, potaczone
Z nowg emisja znaczacych pakietow akcji. Alternatywa mogtoby by¢ pozyskanie dtugotermi-
nowego kredytu inwestycyjnego wraz z relatywnie mniejszg ofertg IPO.

Struktura firmy jest wielooddzialowa. WejScie na rynek zywnosci funkcjonalnej spowodo-
watoby jeszcze zwigkszenie liczby oddzialow w firmie. Kilka lat temu wdrozono w firmie kom-
pleksowy projekt, ktory pozwolil na objecie zintegrowanym systemem informatycznym naj-
wazniejszych obszarow dziatalnosci firmy: produkcji, sprzedazy i dystrybucji, zaopatrzenia,
gospodarki magazynowej oraz kontroli jakosci, jak i rachunkowo$ci, inwestycji i kontrolingu.

Od pieciu lat spoltka jest sponsorem lokalnej druzyny siatkarskiej. Funduje rowniez stypen-
dia naukowe dla studentéw jednego z bardziej renomowanych uniwersytetéw medycznych
w Polsce. Spotka angazuje si¢ rowniez w dzialania prozdrowotne ukierunkowane gtownie na
redukcj¢ problemu otytosci dzieci.

Jan Forg w ostatnich czterech latach wycofat si¢ z zarzadzania firma i jego udziaty przejeli
corka Katarzyna i syn Winicjusz (kazde z nich objeto 25% udziatow w spotce). Od tamtego
czasu w firmie jest realizowany proces przekazywania zarzadzania drugiemu pokoleniu w ro-
dzinie. Jan Forg jest obecnie czlonkiem rady nadzorczej. Prezesem zarzadu jest teraz Winicjusz.
Katarzyna Forg piastuje stanowisko menedzera HR i cztonka zarzadu. Drugi, mtodszy z braci
zalozycieli — Stefan Forg — na razie nie wycofat si¢ z zarzadzania firmg. Jest obecnie cztonkiem
zarzadu. Ma jednego syna Amadeusza, ktory jest kierowca rajdowym i nie jest zainteresowany
przejeciem rodzinnego biznesu. Pozostali dwaj cztonkowie zarzadu nie s powigzani rodzinnie,
piastuja te stanowiska od kilku lat. Poza dziatem HR pozostale dziaty zarzadzane sg przez osoby
niezwigzane z rodzing.

Wydarzenia ostatniego tygodnia:

Kontrola jako$ci wykryta, ze az w dwudziestu seriach nowo wprowadzonych i mocno pro-
mowanych zelkow witaminowych dla dzieci moga si¢ znajdowac elementy tozysk kulkowych.
Firma stoi obecnie przed decyzja o wycofaniu wadliwych produktow.

Kontrola wykazata, ze obecnie stosowane na cz¢sci linii produkcyjnych urzadzenia auto-
matyki emituja zbyt duza ilos¢ oparow palnych substancji i pytow. Z tego powodu konieczne
bylyby inwestycje w zakresie BHP. Pozyskanie na te nagle inwestycje nowych zZrddet finanso-
wania jest pewnym wyzwaniem, szczego6lnie w kontekscie planowanego od dawna uruchomie-
nia oddziatu zywnosci funkcjonalnej, wymiany przyrzadéw kontrolno-pomiarowych oraz do-
inwestowania systemu CRM.

Sytuacje w branzy farmaceutycznej zelektryzowata rowniez informacja o braku niektorych
substancji czynnych do produkcji czgéci lekow, co byto spowodowane naglym zamknigciem
fabryk (z powodu ochrony srodowiska ) kilku zagranicznych dostawcow. Dostawcy ci byli do-
tychczas atrakcyjni cenowo. Braki surowcow farmaceutycznych dotycza rdéwniez firmy
Forgfarm, ktdra ma podpisane ze swoimi odbiorcami kontrakty duzej wartosci na dostawy le-
kow. Jezeli firma nie znajdzie nowych dostawcow i dojdzie do dtugoterminowego wstrzymania
realizacji zaméwien na skutek braku komponentow, woéwczas utrzymanie ptynnosci finansowe;j
moze stang¢ pod znakiem zapytania.
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Zadanie 3.8

Przedsigbiorstwo Sadex rozwaza trzy strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto.
Warto$ci poszczegdlnych kategorii finansowych opracowanych w procesie planowania finan-
sowego znajduja si¢ w ponizszej tabeli (dane ksiegowe w min zt):

A Strategie
Wyszczegolnienie -

agresywna umiarkowana konserwatywna
Aktywa trwate 45 45 45
Aktywa obrotowe 50 60 70
Aktywa razem 95 105 115
Zobowigzania krotkoterminowe 41 26 13
Zobowiazania dlugoterminowe 15 32 45
Zobowigzania razem 56 58 58
Kapital wlasny 39 47 57
Pasywa razem 95 105 115
Oprocentowanie - zob. kréotkot. (%) 7,5 7,0 6,5
Oprocentowanie - zob. dhugot. (%) 10,5 10,0 9,5
Przewidywana sprzedaz 135 150 165
Przewidywany EBIT 17 19 21

Odsetki od zobow. biezacych

Odsetki od zobow. dlugoterminowych

Zysk brutto

Podatek (19%)

Zysk netto

ROE

Wskaznik biezgcej ptynnosci

a) Przedyskutuj korzysci i straty zwigzane z r6znym poziomem ryzyka i zyskownosci dla
kazdej z trzech strategii; ktora strategia jest optymalna dla firmy?

b) Zastanow sig, jakie konsekwencje mogtoby mie¢ wydtuzenie okresu $ciggania nalez-
nosci dla poziomu ryzyka i zyskownosci dla strategii umiarkowanej?

C) Zastanow sig, jakie konsekwencje mogloby mie¢ wydtuzenie okresu sptaty zobowigzan
dla poziomu ryzyka i zyskownosci dla strategii umiarkowanej?
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Zadanie 3.9

Przedsi¢biorstwo produkcyjne Eloway uzyskato w ubiegltym roku przychody ze sprzedazy
na poziomie 48 min zt. Roczne kKoszty wytworzenia zapaséw wyniosty 24 min zi, a koszty ope-
racyjne zwiazane z odroczeniem platno$ci zobowiazan handlowych wynosity 20 min zt. Sred-
nie wartos$ci sald zapasow, naleznosci oraz zobowigzan handlowych dla poszczegdlnych kwar-

talow analizowanego roku przedstawiono ponizej (w mln zt):

. Kwartaly
Elementy kapitalu obrotowego
I 1 1l v
Zapasy 2,0 2,3 2,3 24
Nalezno$ci 6,2 57 5,8 6,3
Zobowigzania handlowe 4.8 4.2 3,9 4.3

Oblicz i zinterpretuj okres konwersji gotowki.

Zadanie 3.10

Ponizej przedstawiono wybrane pozycje z bilansu i rachunku zyskéw 1 strat przedsigbior-

stwa Furnitex produkujacego meble:

W powyzszej tabeli zawarto wybrane dane pochodzace zarowno z wariantu kalkulacyjnego
(kwota kosztow zwigzana jest ze sprzedanymi produktami), jak 1 porownawczego rachunku

Elementy bilansu 01.01 31.12
Zapasy 46 140 60 753
Naleznosci handlowe 33989 45 384
Zobowiazania handlowe 23761 25 856
Zobowigzania publicznoprawne 1040 1183
Zobowiazania z tytulu wynagrodzen 1608 1770
Elementy rachunku wynikow 01.01-31.12

Przychody ze sprzedazy 282 970

Koszt wlasny sprzedazy 182 247

Koszty rodzajowe, w tym:

Amortyzacja 5772

Zuzycie materiatldw i energii 138 500

Ustugi obce 54 485

Podatki i oplaty 2976

Wynagrodzenia 37 539

Ubezpieczenia spoteczne i inne 8 257

Pozostate koszty rodzajowe 2 262

Podatek dochodowy 5781

zyskow 1 strat (koszty poniesione w danym okresie).

Na ich podstawie oblicz przecigtny (w danym roku) okres konwersji gotowki. Podejmij
dyskusje na temat doboru odpowiednich rodzajow kosztow w celu ustalenia wartosci okresu
utrzymywania zapasow i okresu regulowania zobowigzan operacyjnych.
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Zadanie 3.11

Przedsigbiorstwo handlowe Pemerson uzyskato w roku t-1 przychody ze sprzedazy na po-
ziomie 60 min zt, a koszty zakupu zapaséw towarow wyniosty 48 min zt. Koszty zwigzane
z odroczona ptatnoscia byty rowne kosztom zakupu zapasow towaréw. Srednia warto$¢ zapa-
so6w w roku t-1 wynosita 8 min zl, naleznosci 6 min zt zobowigzan handlowych 12 min zt.
W roku t przychody ze sprzedazy wynosity 72 min zl, natomiast koszty zakupu towaréw (na
kredyt kupiecki) 58 min zt. Srednia warto$¢ zapasoéw w roku t wynosita 10 min zt, naleznosci
9 min zt, a zobowigzan handlowych 13 min zt.

Oblicz 1 zinterpretuj zmiang okresu konwersji gotdéwki w analizowanych latach. Czy
zmiana ta oznacza przesuni¢cie si¢ w kierunku konserwatywnej, czy agresywnej strategii kapi-
talu obrotowego netto?

Zadanie 3.12

Firma handlowa Kallert przewiduje, ze w przysztym roku nastgpi wzrost naleznosci
z 15 min zt do 18 min zt. Jednocze$nie okres utrzymywania zapasow ulegnie skroceniu z 45 do
40 dni. Warto$¢ zobowigzan handlowych wzrosnie z 20 do 22 min zt. Wiedzac, ze przychody
ze sprzedazy w obecnym i przysztym roku wyniosa 120 min zi, a koszty zakupu towarow sta-
nowa 75% przychodow, oblicz i zinterpretuj zmiane¢ dtugosci OKG.

Zadanie 3.13

Przychody ze sprzedazy przedsigbiorstwa Fotner wynosza kwartalnie 25 min zt. Koszty
zakupu towaréw wynosza 80% przychodoéw ze sprzedazy, a zapasy stanowig 20% kosztu za-
kupu towaréw. Naleznosci wynoszg 12,5 min zt. Jaki musi by¢ minimalny okres regulowania
zobowigzan operacyjnych, aby przedsigbiorstwo nie musiato finansowac cyklu operacyjnego
z innych zrodet niz te zobowigzania?

Zadanie 3.14

Firma produkcyjna Sanner planuje w przysztym kwartale bardziej restrykcyjng polityke
udzielania kredytu kupieckiego. Jej wynikiem ma by¢ skrocenie okresu sptywu naleznosci z 60
do 40 dni. Jednoczes$nie okres regulowania zobowigzan handlowych ma zosta¢ wydtuzony o ty-
dzien. W zwiazku ze zmiang strategii zakupdw 1 utrzymywania materialow i potproduktow
warto$¢ zapasow wzrosnie z 40 do 49 miIn zt, przy zachowaniu w nastgpnym kwartale tego
samego co w obecnym poziomu kosztow wytworzenia w wysokosci 90 min zt. Oblicz i zinter-
pretuj zmiang dlugosci OKG.

Zadanie 3.15

Koszty zakupu towaréw w przedsi¢biorstwie Velten wynosza 2,5 min zt rocznie, zapasy
stanowig 10% tych kosztow, a zobowigzania z tytutu zakupu towaréw 0,6 min zt. Jaki moze
by¢ maksymalny okres splywu naleznosci, aby przedsiebiorstwo nie musiato finansowac dzia-
talnosci operacyjnej z innych zrodet niz zobowigzania handlowe?
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Zadanie 3.16

Roczne przychody ze sprzedazy w przedsigbiorstwie Remod to 5 min zi. Koszty zakupu
towarow stanowia 75% przychodow. Sredni stan nalezno$ci w tym przedsigbiorstwie wynosi
0,8 min zt. Zapasy wynoszg 0,4 min zt. Jaki musi by¢ minimalny okres regulowania zobowig-
zan, aby przedsigbiorstwo nie musiato wykorzystywaé innych zrodet finansowania cyklu ope-
racyjnego niz zobowigzania z tytulu dostaw towarow? Jaka musialby by¢ minimalna warto$§¢
tych zobowigzan, by wystapita taka sytuacja?

Zadanie 3.17

Przedsigbiorstwo Sevis zrealizowalo roczng sprzedaz w wysokosci 30 min zt. Wszystkim
odbiorcom wystawiono faktury z odroczonym o 45 dni terminem ptatno$ci. Srednia warto$¢
nalezno$ci handlowych w badanym roku wynosita 4,2 min zt. Ile przecigtnie dni stanowito
opoznienie odbiorcow w ptatnosci w odniesieniu do terminu wynikajacego z wystawionych
faktur? Jaka przecigtnie kwote w ciggu roku przedsigbiorstwo musiato dodatkowo ,,zamrozi¢”
w nalezno$ciach ze wzgledu na to op6znienie?

Zadanie 3.18

Wedhug prognoz finansowych w nastepnym kwartale przedsigbiorstwo Promer utraci ptyn-
no$¢ finansowa, gdyz zabraknie 100 tys. zI na sfinansowanie operacyjnego kapitalu obroto-
wego. Planowana sprzedaz w tym okresie wynosi 400 tys. zt, a koszty zakupu surowcoéw 1 ma-
teriatlow 300 tys. zk. Przy zmianie strategii zarzgdzania kapitatem obrotowym netto mozliwe sa
nastepujace zmiany sktadowych cyklu konwersji gotowki: skrocenie okresu utrzymywania za-
pasow o 5 dni, skrocenie okresu sptywu naleznos$ci o 10 dni 1 wydtuzenie okresu regulowania
zobowigzan operacyjnych o 10 dni.

Zaktadajac, ze zmiany te nie narazg firmy na dodatkowe koszty i utrate przychodéw, oblicz,
jak zmieni si¢ zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto i czy ostatecznie uda si¢ zapewnic
gotowkowg pltynnos¢ finansowa.

Zadanie 3.19

W przedsigbiorstwie Niam nastapi w kolejnym roku, z uwagi na wydtuzenie terminu do-
stawy materiatow z Azji, konieczno$¢ sredniorocznego zwigkszenia warto$ci zapasOéw
0 280 min zt. Czgs¢ tej kwoty (150 min z1) zostanie sfinansowana kredytem bankowym. Pozo-
stata kwota ma by¢ pozyskana dzigki zmianom w strategii zaciggania i udzielania kredytu ku-
pieckiego.

Planowana roczna sprzedaz wynosi 2000 min zt, a wartos¢ zakupow na kredyt kupiecki
900 min zt. Przy zmianie strategii zarzgdzania kapitalem obrotowym mozliwe sg nast¢pujace
zmiany sktadowych cyklu konwersji gotowki: skrocenie okresu sptywu naleznosci o 10 dni
I wydtuzenie okresu regulowania zobowigzan operacyjnych o 21 dni.

Zaktadajac, ze zmiany te nie narazg firmy na dodatkowe koszty i utrate przychodéw, oblicz,
czy dzigki nim uda si¢ odzyska¢ z kapitatu obrotowego 130 min zt i finalnie zapewni¢ gotow-
kowg ptynnos¢ finansowa.
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Zadanie 3.20

Firma Orient zajmujgca si¢ konfekcjonowaniem herbaty utrzymuje jej zapas na 60 dni dzia-
talnosci. Koszty zakupu surowca w kolejnym roku majg wynies¢ 250 min zt. Planuje sie, ze
naleznos$ci krotkoterminowe wyniosa 40 min zt. Firma ptaci swoim dostawcom herbaty w ter-
minie 45 dni. Oblicz, jakg Sredniorocznie kwote przedsigbiorstwo musi zaangazowaé w prowa-
dzenie dziatalnos$ci operacyjne;.

Zadanie 3.21
W firmie Tareco sporzadzono plan finansowy na nadchodzacy rok. Po uwzglednieniu ocze-
kiwanych wptywow oraz planowanych wydatkow wykazuje on ujemne saldo strumieni pie-
nigznych o wartosci —30 000 zt. Zarzad przedsi¢biorstwa planuje zapewni¢ ptynnos$¢ dzieki
zmianom w strategii zarzadzania sktadowymi kapitalu obrotowego netto. Planowana na przy-
szty rok sprzedaz wynosi 770000 zt, przy planowanych kosztach zakupu materiatow
400 000 zt.
a) Jak nalezy zmieni¢ okres regulowania zobowigzan wzgledem dostawcow, aby utrzy-
mac ptynno$c¢?
b) Jak nalezy zmieni¢ okres sptywu naleznosci od odbiorcéw, aby utrzymac ptynnosc?
c) Jak nalezy zmieni¢ okres utrzymywania zapasow, aby utrzymac ptynno$¢?
d) Zaproponuj zmiang strategii zarzadzania sktadowymi kapitatu obrotowego netto zwig-
zang zar6wno z gospodarowaniem aktywami obrotowymi, jak i zobowigzaniami han-

dlowymi.

Zadanie 3.22

Wedlug prognoz finansowych w nastegpnym kwartale firma Compos moze mie¢ problem
z utrzymaniem plynnosci finansowej (zabraknie okoto 80 000 zt). Planowana sprzedaz w tym
okresie to 910 000 zt, a koszty zakupu surowcow i materiatow to 520 000 zt.

Z dodatkowych analiz wynika, ze opisane ponizej zmiany w zakresie OUZ, OSN oraz ORZ
nie narazg firmy na dodatkowe koszty i utrate przychodow. Przeanalizuj realizacj¢ ponizszych
strategii opartych na nastepujacych zmianach sktadowych okresu konwersji gotowki:

a) Strategia A polega na skroceniu okresu utrzymywania zapasow o 3 dni, skroceniu

okresu sptywu naleznosci o 2 dni i wydluzeniu okresu regulowania zobowigzan o 4 dni.
Ustal, czy zmiany te beda wystarczajace do utrzymania ptynnosci finansowe;.

b) Strategia B polega na skroceniu okresu utrzymywania zapaséw o 3 dni, skroceniu
okresu sptywu naleznosci o 2 dni 1 zmianie dtugosci okresu regulowania zobowigzan
wobec dostawcow materiatow. Jak nalezatoby zmieni¢ okres regulowania zobowigzan
wobec dostawcoédw materialow, aby utrzymac ptynnos¢ finansowa?

c) Strategia C polega na skroceniu okresu utrzymywania zapasow o 3 dni, wydtuzeniu
okresu regulowania zobowigzan 0 5 dni i zmianie okresu sptywu naleznosci. Jak nale-
zatoby zmieni¢ okres sptywu naleznosci, aby utrzymac ptynnos$¢ finansowa?
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Zadanie 8.11

Dyrektor finansowy lokalnej piekarni Pysznos$ci otrzymal zadanie stworzenia rachunku
przeptywow pienigznych w podziale na miesigce dla pierwszego kwartatu roku t. Bilans otwar-
cia roku t przedstawia ponizsza tabela (w z1):

Aktywa Pasywa
Aktywa trwale 330 000 | Kapitat wlasny 360 000
Aktywa obrotowe Kredyt bankowy 80 000
Zapasy materialow 40 000
Naleznosci handlowe 85000 | Zobowigzania handlowe 35000
Srodki pieniezne 20 000
Aktywa razem 475000 | Pasywa razem 475 000

Przewiduje sig, ze sprzedaz w styczniu wyniesie 160 000 szt. ciastek ozdobnych po
2,5 zt kazde, w lutym oraz w marcu po 180 000 szt. ciastek w cenie jednostkowej 2,6 zt.
Planowana wielkos$¢ jednostkowych kosztow zmiennych produkcji to 70% jednostkowej
ceny sprzedazy (w tym koszty materialow 1 surowcow ok. 30% jednostkowej ceny sprze-
dazy). Koszty state (bez amortyzacji) wyniosa ok. 88 000 zt miesigcznie. Wedlug planu
amortyzacji srodkoéw trwatych amortyzacja bedzie wynosi¢ 3000 zt miesig¢cznie.

Przyjmuje si¢ rowniez nastepujace zatozenia:

e przecigtny okres utrzymywania zapasow materiatlow w tej piekarni to 14 dni,

e odbiorcy beda w 40% placi¢ gotowka, a w 60% z 14-dniowym okresem ptatnosci,

e dostawcy surowcodw 1 materialow zgodzili si¢ udzieli¢ piekarni kredytu kupieckiego

na okres 10 dni w styczniu oraz 15 dni w kolejnych miesigcach.

Dodatkowo przedsigbiorstwo ma zaciggnigty kredyt bankowy w wysokosci 80 000 zi, od
ktorego ptaci miesigcznie odsetki w wysokosci 900 zt. Na koniec marca planowana jest sptata
czescei kredytu w wysokosci 10 000 zt.

Zaktadajac, ze stawka podatku dochodowego wynosi 20%, sporzadz plan finansowy na
styczen, luty 1 marzec roku t.

Rozwiazanie — Planowanie przychodéw i kosztow operacyjnych

Wyszczegdlnienie Styczen Luty Marzec

Ilos¢

Cena jednostkowa

Przychody ze sprzedazy

Koszt zmienny jednostkowy

Koszty zmienne

Koszty state (bez amortyzacji)

Amortyzacja
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Rozwigzanie — Obstuga zadtuzenia

Wyszczegllnienie Styczen Luty Marzec

Kredyt bank. na poczatek okresu 80 000

Rata kredytu (miesigczna)

Kredyt bank. na koniec okresu

Odsetki od kredytu (miesi¢cznie)

Rozwigzanie — Rachunek zyskow i strat pro forma

Wyszczegodlnienie Styczen Luty Marzec

Przychody ze sprzedazy

Koszty dziat. operacyjnej:

Koszty zmienne

Amortyzacja

Pozostate koszty state

Zysk/strata ze sprzedazy

Koszty finansowe (odsetki)

Zysk/strata brutto

Podatek dochodowy

Zysk/strata netto
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Rozwigzanie — Planowanie kapitatu obrotowego netto

Wyszczegélnienie Styczen

Luty

Marzec

Okres utrzymywania zapasow

Okres splywu naleznosci

Okres regulacji zobowigzan

Wyszczegllnienie

Grudzien Styczen

Luty

Marzec

Koszty materiatow i su-
rowcow

Zapasy materiatéw i su-
rowcoOw

40 000

Przychody ze sprzedazy
na kredyt kupiecki

Naleznosci

85 000

Zobowigzania z tytutu do-
staw 1 ustug

35000

Rozwigzanie — Rachunek przeptywow pieni¢znych proforma

Wyszczegdlnienie Styczen

Luty

Marzec

Przeplywy z dzialalno$ci operacyjnej

Zysk/strata netto

Amortyzacja

Zmiana stanu zapasow

Zmiana stanu nalezno$ci

Zmiana stanu zobowiazan handlowych

Odsetki

$ci operacyjnej

Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalno-

Przeplywy z dzialalno$ci inwestycyjnej

$ci inwestycyjnej

Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalno- 0
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Przeplywy z dzialalno$ci finansowej

Wplywy

0

Wydatki

Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalno-
Sci finansowej

Przeplywy pieni¢zne netto, razem

Srodki pienigzne na poczatek okresu

20 000

Srodki pienigzne na koniec okresu

Rozwigzanie — Bilans pro forma

Wyszczegdlnienie

Styczen

Luty

Marzec

Aktywa

Aktywa trwale

Aktywa obrotowe

Zapasy materiatow

Naleznosci handlowe

Srodki pieniezne

Aktywa razem

Pasywa

Kapitat wlasny

Kredyt bankowy

Zobowigzania handlowe

Pasywa razem
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Wynik netto

+ Amortyzacja

— A KON

— Przeplywy inwestycyjne

+ Nowy dhug

— Sptata zadluzenia

Wolne przeplywy pieni¢zne dla wlascicieli

Razem przeptywy

+ Wyptacone dywidendy

— Wplywy z emisji akcji

Wolne przeplywy pieni¢zne dla wlascicieli

Zadanie 10.7

Twoim zadaniem jest wycena przedsigbiorstwa 5Z metodg zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych przynaleznych wszystkim stronom je finansujacym. Stopa wzrostu przeptywow
pienieznych wynosi 6% rocznie. Koszt dtugu przed opodatkowaniem to 10%, koszt kapitatu
wilasnego 17%, a $redni wazony koszt kapitatu 15%. Stawka podatku dochodowego wynosi
20%. Ponadto na podstawie szacunkéw zewnetrznych doradcow i 0sob pracujacych w przed-

sigbiorstwie wiadomo, ze (dane w tys. zt):

Wyszczegélnienie Rok t+1 Obliczenia FCFF w roku t+1
Zysk operacyjny EBIT 1000
Amortyzacja 180
Odsetki zaptacone 120
Odsetkowa tarcza podatkowa
Wozrost zapotrzebowania na KON 110
Wydatki inwestycyjne 340
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Zadanie 10.8

Na podstawie ponizszych informacji oszacuj przeptywy pieni¢zne na potrzeby wyceny
wartos$ci przedsigbiorstwa CDE w okresie kolejnych trzech lat.

Przychody ze sprzedazy w nadchodzacym roku wedlug prognozy majg wyniesc
1 680 400 zt. Oczekuje si¢ ich wzrostu o0 6% w roku 2 i 0 4% w roku 3. Udziat kosztéw zmien-
nych w sprzedazy wyniesie w calym okresie 47%; koszty stale (bez amortyzacji) 0szacowano
w kwaocie 148 000 zt rocznie. Ponoszone beda tez roczne koszty amortyzacji 80 000 zt, roczne
odsetki od kredytu 30 000 zt. Planowany jest wzrost kapitatu obrotowego netto o 25 000 zt.
Stawka podatku dochodowego 19%. W roku trzecim planowane jest takze poniesienie wydat-
kéw inwestycyjnych na poziomie 200 000 zi. Kapital obrotowy netto wyniesie 12% wartosci
sprzedazy, na poczatek okresu planowania jego wartos¢ to 140 000 zt.

Zadanie 10.9
Przedsigbiorstwo HADRON chce dokonaé prognozy dziatalno$ci na najblizsze cztery lata.
Zgodnie z tymi planami w pierwszym roku:
e przychody z dzialalnosci operacyjnej wyniosg 1500 tys. zi, odpowiadajace im
koszty operacyjne 1120 tys. zt (w tym 45 tys. zt amortyzacji), a odsetki od kredytu
30 tys. zt,
e planowany jest wzrost kapitatu obrotowego netto o 25 tys. zi,
e stawka podatku dochodowego wyniesie 20%,
e poniesione zostang wydatki inwestycyjne na poziomie 100 tys. zt,
e planowana jest sptata czgsci kredytu w wysokosci 32 tys. zt.
W kolejnych latach planowane sg nast¢pujace wolne przeptywy pieni¢zne (FCFF) dla
firmy HADRON (dane w tys. zt):

Lata

Przeplywy

FCFF (tys. z1) 250 280 300

a) Oszacuj przeptywy (FCFF) w roku 1 i uzupetnij tabelg przeptywow.

b) Metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych dokonaj wyceny przedsigbior-
stwa HADRON jako cato$ci (dla wszystkich stron finansujacych przedsigbiorstwo),
wykorzystujac dane dotyczace wolnych przeptywow pieni¢znych zawarte w tabeli.
Przyjmij zalozZenie, Ze Sredni wazony koszt kapitatu w catym okresie jest staly 1 wy-
nosi 10% oraz ze wolne przeptywy operacyjne begda rosty po czwartym roku w tem-
pie 1%.
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Zadanie 10.10
Oczekuje sie, ze w najblizszych pieciu latach spotka PLUS+ bedzie generowata wolne

przeplywy pieni¢zne przynalezne wszystkim stronom finansujacym, rosngce wedtug zmiennej
stopy 1 osiggajace wartosci W kolejnych latach: 10 min zt, 25 min zt, 43 min zt, 56 min zi,
65 min zt. Po tym okresie oczekiwana stopa wzrostu przeplywow wyniesie 5%. Sredni wazony
koszt kapitatu jest rowny 13%. Na moment wyceny szacunkowa warto$¢ rynkowa dlugu wy-
nosi 200 min zt, a szacunkowa warto$¢ rynkowa akcji uprzywilejowanych 30 min zt. W mo-
mencie wyceny w obrocie znajduje si¢ 30 mln akcji zwyktych.

a) Dokonaj wyceny catkowitej wartosci firmy metoda zdyskontowanych przeptywow

pienieznych.
b) Ile bedzie wynosita szacunkowa wartos$¢ jednej akcji zwyktej spotki PLUSH+?

Lata
1 2 3 4 5
FCFF (mln z) 10 25 43 56 65

Wyszczegdlnienie

PV FCFF (lata 1-5)
(mln zt)

Wartos¢ FCFF w okresie szczegélowej prognozy

Suma PV FCFF (lata 1-5)

Warto$¢ FCFF po okresie szczegélowej prognozy

FCFF w roku 6

Wartos¢ rezydualna (w roku 5)

Warto$¢ biezgca wartosci rezydualne;j

Wartos¢ wewnetrzna

Calkowita warto$¢ firmy

Warto$¢ rynkowa dugu

Wartos$¢ rynkowa akcji uprzywilejowanych

Laczna warto$¢ akcji zwyktych

Liczba akcji w obrocie

Oczekiwana cena akcji
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