
Wprowadzenie________________________________

W obecnych czasach logistyka
jest kluczowym elementem dzi-
ałań w gospodarce rynkowej,
odnosi się ona zarówno do
małych firm jak i wielkich korpo-
racji. Początkowo znana jako ter-
min wojskowy obecnie ma
zastosowanie w wielu dziedzi-
nach działań rynkowych np. lo-
gistyka zaopatrzenia, logistyka
produkcji, logistyka transportu,
czy też aspekty związane z gospo-
darką magazynową. Cały proces
logistyki rozwinął się znacząco,
do tego stopnia, iż jej zas-
tosowanie wywiera duże znacze-
nie miedzy innymi na wycenę
przedsiębiorstw. Uwarunkowania
logistyczne w firmie mają
bezpośredni wpływ na wycenę
zarówno metodami majątkowymi,
jak i dochodowymi.

Niniejszy artykuł przedstawia
podstawowe aspekty działań lo-
gistycznych mających wpływ na
wycenę przedsiębiorstw, poprzez
zastosowanie odpowiednich in-
strumentów.

Pojęcie logistyki w przed-
siębiorstwie oraz wyceny
przedsiębiorstwa________________________________

Logistyka jest terminem
odnoszącym się do całości pro-
cesu planowania, a także reali-
zowania i kontrolowania
przepływu surowców, materi-
ałów, wyrobów gotowych oraz
odpowiedniej informacji z punktu
pochodzenia do punktu kon-
sumpcji w celu zaspokojenia
wymagań klienta [1].

Przedsiębiorstwo to podmiot

gospodarczy dopuszczony przez
przepisy prawa do prowadzenia
działalności gospodarczej
prowadzonej w celu uzyskania
maksymalnego zysku.

Wycena przedsiębiorstwa
różnymi metodami zarówno ma-
jątkowymi jak i dochodowymi
odnosi się do kilku zasadniczych
pojęć jakimi są: zarządzanie
nieruchomościami, gospodarka
zapasami (zarządzanie magazy-
nami), analiza należności, za-
opatrzenie, transport, analiza
kosztów wraz z ich minimalizacją,
oraz odpowiednie zarządzanie
i controlling.

Podstawowe metody
wyceny, w których ma
znaczenie logistyka________________________________

Do podstawowych metod
wyceny, w których zastosowanie
mają różne elementy logistyki
należą metody majątkowe,
a wśród nich metoda wartości
skorygowanej aktywów netto
(pośrednio metoda likwidacyjna)
oraz metody dochodowe, a wśród
nich metoda DCF.

W metodzie wartości skory-
gowanej aktywów netto szczegól-
nie widoczny jest logistyczny
aspekt gospodarki głównie
w sferze majątku trwałego
poprzez efektywne wykorzystanie
zasobów tego majątku oraz
maszyn i urządzeń będących na
stanie przedsiębiorstwa, a także
w sferze posiadanych przez
przedsiębiorstwo aktywów płyn-
nych tj. gospodarowania za-
pasami i należnościami.

Nieruchomości oraz
maszyny i urządzenia________________________________

W definicji nieruchomości
przedsiębiorstw J. Konowalczuk
określa je jako składniki ma-
jątku, a w wymiarze ekonom-
icznym jako kontrolowane zasoby
stanowiące konkretną określoną
przestrzeń ziemi wraz z jej natu-
ralnymi i antropogenicznymi ele-
mentami [2].

Ta część aktywów w postaci
nieruchomości wpływa znacząco
na logistyczną efektywność
gospodarki zapasami w przed-
siębiorstwie oraz na ich racjon-
alne wykorzystanie w postaci
zasobów magazynowych.

Przedstawmy to na
przykładzie procesu logistyki
w zarządzaniu nieruchomościami
w przedsiębiorstwie ciepłown-
iczym na Śląsku, opierającym się
przede wszystkim na efektywnym
wykorzystaniu środków trwałych
oznaczonych w grupach księ-
gowych jako grupa I (budynku)
i II (budowle). Wskaźnik efekty-
wności wykorzystania tych środ-
ków ma kluczowe znaczenie, gdyż
obejmują one często ponad 50%
całości majątku trwałego, dlatego
optymalizacja wykorzystania
sieci ciepłowniczych ma zasad-
nicze znaczenie, a budynki
ciepłownicze mając znacznie
mniejszą wartość i produkty-
wność przy znacząco dużej
wartości budowli, należałoby
w inny sposób racjonalniej wyko-
rzystać, gdyż ich obecność
generuje koszty, będące ele-
mentem negatywnie wpływają-
cym na logistykę w tego typie
przedsiębiorstwie. Maszyny
i urządzenia służące do
bezpośredniej produkcji ciepła
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wpływają pośrednio na optymal-
izację procesu logistycznego, ale
także znacząco na proces wyceny
majątkowej oraz poprzez swoją
wydajność - dochodowej.

Gospodarka zapasami________________________________

Zarządzanie logistyką w
przedsiębiorstwie ma kluczowe
znaczenie, gdyż bezpośrednio
wpływa na gospodarkę zapasami,
a gospodarka ta jest kluczowym
elementem zarówno wyceny ma-
jątkowej jak i dochodowej. W sze-
rokim pojęciu zarządzanie
logistyczne zapasami tworzy
koszty przyjęcia, odbioru i przy-
gotowania do ich użytku. Koszty
tworzenia zapasów są jednym
z podstawowych elementów
przepływów pieniężnych (Cash
flow) co wpływa na wartość do-
chodową przedsiębiorstwa.

Zaopatrzenie________________________________

Logistyka zaopatrzenia
wpływa na konieczność podej-
mowania wielu decyzji mających
wpływ na ekonomię przed-
siębiorstwa zwłaszcza zaś na
poziom kosztów wysokość zysku
itp. Typowe decyzje podejmowane
w logistyce zaopatrzenia to kwes-

tia zakupu materiałów o jak na-
jniższych cenach i w jakim
czasiem

W tym wypadku zarządzanie
procesami logistycznymi ma is-

totny wpływ na proces tworzenia
się wartości firmy, szczególnie
przy zastosowaniu metod do-
chodowych.

Transport________________________________

Transport odgrywa ważną rolę
w całym procesie logistycznym.
Szacuje się, że około 80% wszys-
tkich funkcji logistycznych
stanowią problemy transportowe,
to znaczy gospodarka maga-
zynowa, przewóz materiałów
i wyrobów gotowych, dostępność
i wykorzystanie środków trans-
portu, stosowanie odpowiednich
technologii transportowych [3].
Proces transportowy stanowi ciąg
organizacyjno - technologiczny,
integrujący materiałowe i infor-
matyczne działania zaopa-
trzeniowe, produkcyjne,
dystrybucyjne, eksploatacyjne
i regulacyjne z fazami przewozu,
przeładunku i składowania
ładunków. Jego zadaniem jest za-
pewnienie sprawnego przepływu
dóbr fizycznych od momentu wyt-
worzenia aż do ich eksploatacji,
co oznacza, że transport ob-
sługuje nie tylko szeroko rozumi-
ane dostawy surowców
i dystrybucję wyrobów gotowych,
ale także obsługę zwrotów, ob-
sługę serwisową procesów ek-
sploatacyjnych, czy gromadzenie

i recykling odpadów powstałych
w procesie produkcji.

Optymalizacja tej gałęzi lo-
gistyki wpływa na proces wyceny
poprzez minimalizację kosztów.
Prawidłowe funkcjonowanie

transportu w logistyce jest ele-
mentem minimalizacji kosztów
wpływających na wyceny ma-
jątkowe ale także w dużej mierze
na wyceny dochodowe, gdzie
racjonalizacja kosztów jest ele-
mentem zwiększania zysków.

Koszty, minimalizacja
kosztów i windykacja________________________________

Proces logistyczny służy do
optymalnego wykorzystania dzi-
ałań w przedsiębiorstwie, mini-
malizacji kosztów i zwiększania
zysków. Wskaźnik racjonalnego
kształtowania zapasów maga-
zynowych oraz windykacji
należności jest znaczącym ele-
mentem logistyki, gdyż sprawne
zarządzanie nimi wpływa na
minimalizację kosztów oraz na
optymalizację w dziedzinie
zarządzania. Czas oczekiwania
na ściągalność należności jest
uwarunkowany strategią mar-
ketingową przedsiębiorstwa,
które aby „istnieć” na rynku musi
decydować się i na bieżąco
rozważać politykę, jaki okres
kredytowania dawać odbiorcom
swoich produktów/usług. Jest
zarówno ważny element wyceny,
gdyż okres rotacji należności to
przepływ pieniędzy w firmie, jak
również ważny element zarządza-

nia logistycznego. W tabeli 1
przedstawiono tzw. średni cykl
zapasów i należności w anality-
cznym wybranym przed-
siębiorstwie. Tabela 2
przedstawia prognozę zapasów
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Wskaźniki efekty-
wności zarządzania

Definicje wskaźników finan-
sowych 2006 2007 2008 2009

okres obrachunkowy [dzień] 360 360 360 360

ilość miesięcy opera-
cyjnych [miesiąc] 12 12 12 12

średni cykl zapasów
ogółem

okres obrotowy w dniach /
obrót zapasami [dzień] 9.9 18.8 17.7 18.9

średni cykl należności
ogółem

okres obrotowy w dniach /
obrót należnościami ogółem [dzień] 40.8 82.2 83.0 75.9

Tabela 1. Analiza zapasów i należności jednego z wybranych przedsiębiorstw



i należności jednego z wybranych
przedsiębiorstw w aspekcie
wpływu na prognozowanie
w wycenie.

W wycenie dochodowej przed-
siębiorstwa wskaźniki te powinny
być prognozowane i przedstaw-
iane odrębnie dla każdego
z okresów prognozy. To pozwala
w jak najbardziej obiektywny
sposób przedstawić zapotrze-
bowanie na kapitał pracujący
(kapitał pracujący to środki firmy
uwięzione w zapasach, należnoś-
ciach i gotówce). Zmiany w tych
cyklach w firmie nie zawsze są
łatwe i często wymagają strate-
gicznego podejścia w inwestowa-
niu oraz bardzo efektywnej
współpracy z dostawcami
i odbiorcami. Wiele firm produk-
cyjnych wkłada dużo wysiłku
w przyspieszenie swoich cykli.
Przejawem tego są np. wszelkiego
rodzaju rozwiązania logistyczne
typu „just-in-time”.

Te procesy muszą być ze sobą
sprzężone, gdyż na bieżąco pode-
jmowane działania logistyczne
kształtują określony poziom
wskaźników, pokazujący w anal-
ityczny sposób bieżące
zarządzanie w firmie. Wskaźniki
te mają natomiast wpływ na
wyniki prognozowania, które
odzwierciedlają dochodową
wartość przedsiębiorstwa.

Zarządzanie, w tym
zarządzanie finansami________________________________

Zarządzanie logistyczne związane
jest z bieżącą działalnością przed-
siębiorstwa, poprzez działania
sterujące przepływami finan-
sowymi. Na bieżąco moni-
torowane oraz utrzymywanie

właściwych stanów maga-
zynowych kształtuje, przejrzys-
tość kosztów i wyników, wreszcie
minimalizację kosztów w ob-
szarze logistyki.
Menegment w firmie, kontrolując
oraz planując w sferze logistyki
oraz poprzez używanie mecha-
nizmów przepływu gotówki,
zarządzania zapasami, należnoś-
ciami a także kontrolę zobow-
iązań wpływa na wyniki firmy i to
właściwie od działań w sferze lo-
gistyki zależą owe mechanizmy
wzrostowe oraz kształtujące
poziom wartości firmy.

Controling________________________________

Działania controllingu są ele-
mentem niezmiernie ważnym
zarówno w logistyce jak i w wyce-
nie. Zadaniem controllingu jest
bieżące monitorowanie łańcucha
działań w firmie - od etapu
dostaw po dostarczenie towaru
odbiorcom. Oczywista jest
konieczność tworzenia planów
oraz bieżąca kontrola poziomu
ich wykonania. Planowanie zaś
opiera się na bezpośrednich anal-
izach działań firmy, wynikają-
cych m.in. z działań
logistycznych. Przedsiębiorcy
oczekują od controllingu
utrzymywania właściwych
stanów magazynowych, prze-
jrzystości kosztów i wyników,
oraz minimalizacji kosztów w ob-
szarze logistyki. Za najważniejsze
funkcje controllingu logisty-
cznego uważa się planowanie
i kontrolę kosztów, planowanie
zakupów, transportu, ruchu ma-
teriałów, budowę systemu
wskaźników finansowych,
planowanie produkcji i zbytu,
sterowanie produkcją, a to są

z kolei najistotniejsze elementy
mające wpływ na wycenę firmy.

Analiza wartości________________________________

Procesy zarządcze, control-
lingu, transportu zaopatrzenia,
gospodarowania aktywami płyn-
nymi oraz trwałymi stosowane w
firmie kumulują się w postaci
dokumentów finansowych
stanowiących podstawę wyceny
metodami majątkowymi i do-
chodowymi.

Podstawę wyjściową do
wyceny firmy metodą majątkową
stanowi księgowy bilans sporząd-
zony na dzień wyceny.
Poszczególne elementy bilansu tj.
majątku trwałego, obrotowego
i pasyw obcych, wyznaczają
wartość majątkową przed-
siębiorstwa. W sytuacji, gdy firma
zachowuje płynność finansową
i trwałą zdolność do generowania
dodatnich przepływów
pieniężnych, jej wartość jest
równa sumie zweryfikowanych
aktywów pomniejszonych
o wartość zobowiązań (pasywów
obcych).

Istotą metody majątkowej jest
założenie, że zorganizowany ma-
jątek trwały i obrotowy, kadry,
organizacja i zarządzanie logisty-
czne tworzy wartość przed-
siębiorstwa.

Istotą metody dochodowej jest
projekcja strumieni przepływów
pieniężnych (cash flows) będą-
cych kategorią sprawozdania fi-
nansowego które to wolne
strumienie pieniężne określają
wartość dochodową przed-
siębiorstwa.

Działa poprzez analizę trzech
strumieni:
• Strumień operacyjny obejmuje
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Tabela 2. Prognoza zapasów i należności jednego z wybranych przedsiębiorstw

Cykle rotacji w odniesieniu do
sprzedaży 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
okres obrachunkowy 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
ilość miesięcy operacyjnych 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12

średni cykl zapasów ogółem 19 16 16 16 16 16 16 16 16 16
średni cykl należności ogółem 87 83 86 83 78 85 85 77 77 77



nadwyżkę finansową (zysk
netto i amortyzację) i reprezen-
tuje tę sferę działalności przed-
siębiorstwa, która powszechnie
decyduje o jego pozycji
rynkowej.

• Strumień inwestycyjny ilus-
truje działalność przed-
siębiorstwa w zakresie zmian
substancji majątkowej (w as-
pekcie szeroko rozumianego
majątku trwałego).

• Strumień finansowy reprezen-
tuje źródła finansowania
bieżącej oraz inwestycyjnej dzi-
ałalności przedsiębiorstwa,
a również ilustruje stopień za-
spokojenia oczekiwań udzi-
ałowców (akcjonariuszy)
w aspekcie dywidend.
Wartość przedsiębiorstwa

uzyskana metodami ma-
jątkowymi i dochodowymi jest nie
tylko odpowiedzą na pytanie ile
jest warte przedsiębiorstwo, ale
również pokazuje jaka sfera dzi-
ałalności jest efektywna czy ma-
jątek jest produktywny, czy
raczej statyczny, generujący
przede wszystkim koszty, czy
racjonalnie wykorzystany jest po-
tencjał generujący zyski.

Wartości uzyskane tymi meto-
dami pokazują również jaka sfera
logistyki jest bardziej a jaka
mniej efektywna.

Podsumowanie________________________________

Logistyka jako pojęcie sze-
rokie, dotyczące funkcjonowania
przedsiębiorstwa zarówno w
sferze majątkowej jak i dającej
efekt w postaci dochodów świad-
czy, iż wykorzystanie nieru-
chomości, sterowanie zapasami
magazynowymi i innymi akty-
wami trwałymi i płynnymi daje
obraz firmy w postaci jej wyceny
i to zarówno w sferze majątkowej
jak i dochodowej. Jest zatem
oczywistym, iż zarządzanie lo-
gistyczne oraz cały proces codzi-
ennego funkcjonowania
logistycznego ma niezmiernie
ważny wpływ na wycenę i daje
efekt w postaci wartości ma-
jątkowej i dochodowej przed-
siębiorstwa.

Streszczenie________________________________

W obecnych czasach logistyka
jest kluczowym elementem dzi-
ałań w gospodarce rynkowej,
odnosi się ona zarówno do
małych firm, jak i wielkich kor-
poracji. Proces prowadzenia lo-
gistyki w firmie bezpośrednio
działa na wycenę zarówno meto-
dami majątkowymi, jak i do-
chodowymi. Artykuł przedstawia
podstawowe aspekty działań lo-
gistycznych mających wpływ na

wycenę przedsiębiorstw, poprzez
zastosowanie odpowiednich in-
strumentów.

AN EFFECT OF LOGISTICS ON
ENTERPRISE VALUATION

Summary________________________________

Nowadays logistic is the basic
element in market economy and
it refers to small and big enter-
prises. Logistic in the company
has an effect on valuation both
income-base as well as assets-
based methods. In the article
basic aspects of logistics activi-
ties which affected enterprise val-
uation are presented and
described.
________________________________
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