Modernizacja fabryki Dairylicious — zakup vs.
leasing

W 2019 r. fabryka produktéw mlecznych i lodéw Dairylicious postanowita zmodernizowa¢ swoje
urzadzenia chtodnicze i system dystrybucji, ze wzgledu na nieoptymalny stan tych urzadzen
eksploatowanych przez spétke. W tym celu powofano grupe ekspertéw ds. energii i
finansowania, ktérej zadaniem jest ustalenie, jakie urzadzenia nalezy wymieni¢ i jak je
sfinansowad.

Dairylicious: Historia firmy

Fabryka zostata zatozona w latach 70. celem produkcji wyrobow mlecznych (mleko, jogurty, sery)
i lodow. Gtéwna linia produkcyjna powstata w latach 70. i umozliwiata produkcje 1 500 ton lodéw
i 300 ton wyrobéw mlecznych rocznie. Od tamtego czasu nie dokonywano znaczgcych zmian,
ktére prowadzityby do zwiekszenia mozliwosci produkcyjnych fabryki.

Firma Dairylicious zostata stworzona przez dwdch wioskich imigrantéw, braci, Mario i Luigi,
ktorzy dostrzegli okazje sprzedazy wysokiej jakosci lodéw poza granicami ich ojczystego kraju,
zachowujgc ich rodzinng tradycje. Poczatkowy sukces byt wynikiem wspdlnych doswiadczen
braci. Mario uzyskat korzystne finansowanie, a Luigi znalazt sposéb na przetozenie starej
rodzinnej receptury na bardziej przemystowy projekt z wykorzystaniem najnowoczesniejszych
maszyn.

Pomimo to od lat 70. fabryka popadata w ruine co w konsekwencji przetozyto sie na
funkcjonowanie urzadzen ponizej ich zdolnosci produkcyjnych. Ponadto postepujaca globalizacja
rynku skutkuje szybkim przejmowaniem przez duzych producentéw lodéw udziatu w rynku od
Dairylicious. Luigi w konicu zdecydowat sie na wymiane wybranych urzadzen. Powinno to pomdc
obnizy¢ wybrane koszty przy jednoczesnym zwiekszeniu produkcji a tym samym pozwoli¢
zachowac pozycje konkurencyjna. Dlatego powotano grupe ekspertéw ds. energii i finansowania
w celu ustalenia, ktére urzadzenia nalezatoby wymienié¢ i jak sposéb sfinansowania bedzie
najkorzystniejszy dla spoétki..

Dairylicious: Lody

Gtéwnym produktem firmy Dairylicious sg lody. Firma produkuje wiele rodzajow lodéw w kilku
réznych smakach. W latach 70. ich zaktad powstat w oparciu o najnowsze rozwigzania techniczne,
a jedng z gtéwnych przewag konkurencyjnych byt stosunkowo niski poziom kosztéow produkcji w
porownaniu do konkurentéw.

Proces produkcji lodéw jest ustandaryzowany: mieszanie sktadnikéw, pasteryzacja mieszanych
produktéow, wyttaczanie i formowanie, zestalanie produktdw, zamrazanie szokowe i
przechowywanie produktu koficowego. Lody sg obecnie catkowicie zamrazane do -25 °C, przy
uzyciu silnej zamrazarki szokowej, a nastepnie przechowywane przez noc przed dostawa
nastepnego dnia. Produkcja lodéw jest uwazana za sezonowg i nie jest prowadzona zima.
Minimalny poziom zapasow jest utrzymywany na specjalne zamowienia w okresie zimowym.



Whioski z prac grupy ekspertow:

Zaktadany roczny (sezonowy) wolumen produkcji lodéw wynosi ok. 1200 ton. Produkcja jest
obecnie ograniczona ponizej tego poziomu ze wzgledu na stare urzadzenia chfodnicze. Linia
produkcyjna zaktadu dziata tylko od marca do wrzesnia. W styczniu, lutym, pazdzierniku,
listopadzie i grudniu jedyng energochtonng dziatalnoscig zaktadu jest chtodzenie niewielkiej ilosci
produktéw korncowych na specjalne zamdéwienia w tym okresie.

Koszty energii:

Wyrdzniono 2 gtdwne procesy zuzycia energii elektryczne;j:
*  Przechowywanie (przez caty rok)
*  Produkcja (od marca do wrzesnia)

Wykorzystujac zmierzony poziom historycznego zuzycia energii z poprzedniego roku w celu
oszacowania udziatu zuzycia energii pochodzgcego z magazynowaniu i produkcji (zob. Tabela 1),
grupa zadaniowa stwierdzita, ze 53% energii jest wykorzystywane do magazynowania a 47% do
produkcji. W celu osiggniecia planowanego na przyszty rok wolumenu produkcji — 1220 ton
lodéw, szacowane konieczne zuzycie energii elektrycznej wynosi 1 400 000 kWh / rok. Oznacza to
zuzycie 742 MWh na magazynowanie oraz 658 MWh na produkcje. Wymiana 5 komponentéw
instalacji chtodniczej pozwoli wyprodukowac¢ takg samg ilos¢ lodéw (1220 ton) przy oszczednosci
zuzycia energii na poziomie 50% (patrz Tabela 2), co oznacza oszczednosci rzedu 700 MWh
rocznie w cenie 58 USD / MWh.

Koszty utrzymania:

1. Sprezarki w instalacji chtodniczej sg przestarzate i pracujg na amoniaku. Oznacza to, ze
wymagajg znacznych prac konserwacyjnych, aby utrzymac je na efektywnym poziomie
dziatania. Ponadto wystepuje znaczny wyciek amoniaku z rur instalacji chtodniczej. Jest to
szczegblnie widoczne w pomieszczeniach produkcyjnych, w ktérych zapach amoniaku jest
szczegoblnie intensywny. Wyciek amoniaku w starych systemach chtodniczych moze by¢
przyczyng wzrostu kosztdw nawet o 40% rocznie. Z powodu tych wyciekdéw kazdego roku
nalezy kupowac 10 ton nowego amoniaku.

2. Komorki chtodnicze to betonowe pomieszczenia o ograniczonej izolacji (50 mm pianka
poliuretanowa), ktdrg mozna zwiekszy¢ w celu zmniejszenia strat chtodzenia.

Oprdécz oszczednosci wynikajacych z mniejszej konsumpcji energii elektrycznej, wymiana 5
komponentéw prowadzitaby do oszczednosci zwigzanych z zakupem amoniaku i kosztéw
utrzymania w wysokosci okoto 30 000 USD.

Mniejsze zuzycie energii oraz mniejsza ilos¢ napraw konserwacyjnych bedg miaty réwniez
pozytywny wptyw pod wzgledem odziatywania produkcji na sSrodowisko.

Komentarze specjalisty ds. finansowania:

Kraj, w ktérym zlokalizowana jest fabryka, ma bardzo korzystng stawke podatkowg — dziatalnos¢
Dairylicious objeta jest 10% stawka podatkowa. Co wiecej, przepisy podatkowe umozliwig
amortyzacje sktadnika aktywdéw przy uzyciu amortyzacji liniowej przez 15 lat do wartosci
ksiegowej wynoszacej 20% wartosci poczatkowej aktywa), ale eksperci spodziewajg sie, ze
warto$¢ rezydualna nowej infrastruktury bedzie o 3000 USD wyzsza niz wartos¢ ksiegowa. Ich
zdaniem oczekiwana stopa zwrotu z projektu o podobnym profilu ryzyka wynosi 18%.

Dairylicious jest raczej matym przedsiebiorstwem bez istotnej historii kredytowej. Powoduje to,
ze ich koszt dtugu jest stosunkowo wysoki. Ich koszt zadtuzenia przed opodatkowaniem jest



szacowany przy uzyciu stopy zwrotu z obligacji skarbowych powiekszonej o premie za ryzyko
réwng 20%.

Wyspecjalizowana firma leasingowa zaproponowata alternatywe odnosnie sposobu
sfinansowania nabycia urzagdzen. Dairylicious moze wyleasingowa¢ niezbedny sprzet chtodniczy
za 77 900 USD rocznie. Nalezy zauwazy¢, ze jesli Dairylicious zdecyduje sie na leasing, otrzyma
zwolnienie z podatku za ptatnosci leasingowe.

Zadania:

Czy ma sens instalacja nowego sprzetu? Oblicz NPV projektu przy zatozeniu, ze Dairylicious moze
od razu kupié sprzet za gotowke?

Jaka jest witasciwa stopa dyskontowa dla decyzji kupna a jaka dla leasingu?
Ktory z wariantéw sfinansowania transakcji nalezy wybrac? Jaka jest korzys¢ netto z leasingu?
Zaktadajac, ze Dairylicious moze negocjowaé warunki najm:,

o Jaka opfata leasingowa sprawitaby, ze dla Dairylicious tak samo korzystne byty by
opcje leasingu i kupna? Jaki poziom optaty leasingowej sktaniatby do wyboru tej
formy finansowania transakgc;ji?

e Dairylicious jest w stanie wynegocjowac obnizenie stawki leasingowej do 60 000 USD
rocznie. Jaka jest korzysc netto z leasingu teraz?

Omow, w jaki sposdb zastosowano kwestie efektywnosci energetyczng w tym przyktadzie.

Tabele i wykresy

Tabela 1.
ze.l\;\(::;‘t):z'::;: 0 kWh (magazynowane) kWh (produkcja) %:‘::;gz:;;:jvv::j;:a
Styczen 6 35 000 0 100
Luty 5 36 700 0 100
Marzec 8 42 094 74 906 36
Kwiecien 15 56 294 53 706 51
Maj 18 62 380 92 620 40
Czerwiec 21 68 466 118 534 37
Lipiec 24 74 551 132 449 36
Sierpien 24 74 551 90 449 45
Wrzesien 20 66 437 43 563 60
Pazdziernik 17 60 000 0 100
Listopad 12 50 000 0 100
Grudzien 8 45 000 0 100
RAZEM 671473 606 227 53%
Tabela 2.
Mg Eremedsknana lektmaanel
(kWh/rok)
Komponent A 176 135,000 $ 616,000
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24
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36,750



