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. Wplyw logistyki na wycene przedsiebiorstw

Wprowadzenie

W obecnych czasach logistyka
jest kluczowym elementem dzi-
alan w gospodarce rynkowej,
odnosi sie ona zarowno do
matych firm jak i wielkich korpo-
racji. Poczatkowo znana jako ter-
min wojskowy obecnie ma
zastosowanie w wielu dziedzi-
nach dzialan rynkowych np. lo-
gistyka zaopatrzenia, logistyka
produkcji, logistyka transportu,
czy tez aspekty zwiazane z gospo-
darka magazynowsa. Caly proces
logistyki rozwinat sie znaczaco,
do tego stopnia, iz jej zas-
tosowanie wywiera duze znacze-
nie miedzy innymi na wycene
przedsiebiorstw. Uwarunkowania
logistyczne w  firmie maja
bezposredni wplyw na wycene
zarowno metodami majatkowymi,
jak i dochodowymi.

Niniejszy artykul przedstawia
podstawowe aspekty dziatan lo-
gistycznych majacych wplyw na
wycene przedsiebiorstw, poprzez
zastosowanie odpowiednich in-
strumentow.

Pojecie logistyki w przed-
siebiorstwie oraz wyceny
przedsiebiorstwa

Logistyka jest terminem
odnoszacym sie do catosci pro-
cesu planowania, a takze reali-
zowania i kontrolowania
przeplywu surowcéw, materi-
alow, wyrobow gotowych oraz
odpowiedniej informacji z punktu
pochodzenia do punktu kon-
sumpcji w celu zaspokojenia
wymagan klienta [1].

Przedsiebiorstwo to podmiot

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

Wycena przedsiebiorstwa
réoznymi metodami zarowno ma-
jatkowymi jak i dochodowymi
odnosi sie do kilku zasadniczych
poje¢ jakimi sa: zarzadzanie
nieruchomosciami, gospodarka
zapasami (zarzadzanie magazy-
nami), analiza naleznosci, za-
opatrzenie, transport, analiza
kosztow wraz z ich minimalizacja,
oraz odpowiednie zarzadzanie
i controlling.

Podstawowe metody
wyceny, w ktorych ma
znaczenie logistyka

Do podstawowych metod
wyceny, w ktéorych zastosowanie
maja rozne elementy logistyki
naleza metody majatkowe,
a wsrod nich metoda wartoSci
skorygowanej aktywow netto
(poSrednio metoda likwidacyjna)
oraz metody dochodowe, a wsrod
nich metoda DCF.

W metodzie wartosci skory-
gowanej aktywow netto szczegol-
nie widoczny jest logistyczny
aspekt  gospodarki  gléwnie
w sferze majatku trwatego
poprzez efektywne wykorzystanie
zasobow tego majatku oraz
maszyn i urzadzen bedacych na
stanie przedsiebiorstwa, a takze
w sferze posiadanych  przez
przedsiebiorstwo aktywoéw plyn-
nych tj. gospodarowania za-
pasami i naleznosciami.
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Nieruchomosci oraz
maszyny i urzadzenia

W definicji nieruchomosci
przedsiebiorstw J. Konowalczuk
okresla je jako skladniki ma-
jatku, a w wymiarze ekonom-
icznym jako kontrolowane zasoby
stanowigce konkretna okreslona
przestrzen ziemi wraz z jej natu-
ralnymi i antropogenicznymi ele-
mentami [2].

Ta czes¢ aktywow w postaci
nieruchomosci wplywa znaczaco
na logistyczna  efektywnosé
gospodarki zapasami w przed-
siebiorstwie oraz na ich racjon-
alne wykorzystanie w postaci

zasobow magazynowych.
Przedstawmy to na
przykladzie procesu logistyki

w zarzadzaniu nieruchomosciami
w przedsiebiorstwie cieptown-
iczym na Slasku, opierajacym sie
przede wszystkim na efektywnym
wykorzystaniu srodkow trwatych
oznaczonych w grupach ksie-
gowych jako grupa I (budynku)
i II (budowle). Wskaznik efekty-
wnosci wykorzystania tych srod-
kow ma kluczowe znaczenie, gdyz
obejmuja one czesto ponad 50%
calosci majatku trwatego, dlatego
optymalizacja wykorzystania
sieci cieptowniczych ma zasad-
nicze znaczenie, a budynki
cieplownicze majac znacznie
mniejsza wartos¢ i produkty-
wnoS¢ przy znaczaco duzej
wartosci budowli, nalezaloby
w inny sposob racjonalniej wyko-
rzysta¢, gdyz ich obecnosé
generuje koszty, bedace ele-
mentem negatywnie wplywaja-
cym na logistyke w tego typie
przedsiebiorstwie. Maszyny
i urzadzenia shuzace do
bezposredniej produkcji ciepta




wplywaja posrednio na optymal-
izacje procesu logistycznego, ale
takze znaczaco na proces wyceny
majatkowej oraz poprzez swoja
wydajnos¢ - dochodowe;j.

Gospodarka zapasami

Zarzadzanie logistyka w
przedsiebiorstwie ma kluczowe
znaczenie, gdyz bezposrednio
wplywa na gospodarke zapasami,
a gospodarka ta jest kluczowym
elementem zaré6wno wyceny ma-
jatkowej jak i dochodowej. W sze-
rokim pojeciu zarzadzanie
logistyczne zapasami tworzy
koszty przyjecia, odbioru i przy-
gotowania do ich uzytku. Koszty
tworzenia zapasow sa jednym
z podstawowych elementéw
przeplywow pienieznych (Cash
flow) co wplywa na wartos¢ do-
chodowag przedsiebiorstwa.

Zaopatrzenie

Logistyka zaopatrzenia
wplywa na koniecznos¢ podej-
mowania wielu decyzji majacych
wplyw na ekonomie przed-
siebiorstwa zwlaszcza zas na
poziom kosztéw wysokosé¢ zysku
itp. Typowe decyzje podejmowane
w logistyce zaopatrzenia to kwes-

totny wplyw na proces tworzenia
sie wartosci firmy, szczegélnie
przy zastosowaniu metod do-
chodowych.

Transport

Transport odgrywa wazna role
w calym procesie logistycznym.
Szacuje sie, ze okoto 80% wszys-
tkich  funkcji  logistycznych
stanowia problemy transportowe,
to znaczy gospodarka maga-
zynowa, przew6z materiatow
i wyrobow gotowych, dostepnoscé
i wykorzystanie srodkéw trans-
portu, stosowanie odpowiednich
technologii transportowych [3].
Proces transportowy stanowi ciag
organizacyjno - technologiczny,
integrujacy materiatowe i infor-

matyczne  dziatlania  zaopa-
trzeniowe, produkcyjne,
dystrybucyjne, eksploatacyjne

i regulacyjne z fazami przewozu,
przeltadunku i skladowania
ladunkow. Jego zadaniem jest za-
pewnienie sprawnego przeplywu
dobr fizycznych od momentu wyt-
worzenia az do ich eksploatacii,
co oznacza, ze transport ob-
shuguje nie tylko szeroko rozumi-
ane dostawy SUrowcow
i dystrybucje wyrobéw gotowych,
ale takze obstuge zwrotéw, ob-
stuge serwisowa procesow ek-
sploatacyjnych, czy gromadzenie

transportu w logistyce jest ele-
mentem minimalizacji kosztow
wplywajacych na wyceny ma-
jatkowe ale takze w duzej mierze
na wyceny dochodowe, gdzie
racjonalizacja kosztéw jest ele-
mentem zwiekszania zyskow.

Koszty, minimalizacja
kosztow i windykacja

Proces logistyczny stuzy do
optymalnego wykorzystania dzi-
alan w przedsiebiorstwie, mini-
malizacji kosztow i zwiekszania
zyskow. Wskaznik racjonalnego
ksztaltowania zapaséw maga-
zynowych  oraz  windykacji
naleznosci jest znaczacym ele-
mentem logistyki, gdyz sprawne
zarzadzanie nimi wplywa na
minimalizacje kosztéw oraz na
optymalizacje @ w  dziedzinie
zarzadzania. Czas oczekiwania
na S$ciagalno$¢ naleznosci jest
uwarunkowany strategia mar-
ketingowa przedsiebiorstwa,
ktore aby ,istnie¢” na rynku musi
decydowaé¢ sie i na biezaco
rozwaza¢ polityke, jaki okres
kredytowania dawa¢ odbiorcom
swoich produktow/ustug. Jest
zaro6wno wazny element wyceny,
gdyz okres rotacji naleznosci to
przeplyw pieniedzy w firmie, jak
rowniez wazny element zarzadza-

Wskazniki efekty- Definicje wskaznikéw finan-

wnosci zarzadzania sowych 2006 2007 2008 2009
okres obrachunkowy [dzien] 360 360 360 360
ilos¢ miesiecy opera-

cyjnych [miesiac] 12 12 12 12
Sredni cykl zapasow | okres obrotowy w dniach /

ogblem obrot zapasami [dzien] 9.9 18.8 17.7 18.9
Sredni cykl naleznosci | okres obrotowy w dniach /

ogbdltem obroét naleznosciami ogbétem |[dzien] 40.8 82.2 83.0 75.9

tia zakupu materiatéw o jak na-
jnizszych cenach i w jakim
czasiem

W tym wypadku zarzadzanie
procesami logistycznymi ma is-

i recykling odpadéw powstatych
w procesie produkcji.
Optymalizacja tej gatezi lo-
gistyki wplywa na proces wyceny
poprzez minimalizacje kosztow.
Prawidlowe funkcjonowanie

nia logistycznego. W tabeli 1
przedstawiono tzw. Sredni cykl
zapasow i naleznosci w anality-
cznym wybranym przed-
siebiorstwie. Tabela 2
przedstawia prognoze zapasow



Cykle rotacji w odniesieniu do

sprzedazy 2010( 2011 2012| 2013( 2014{ 2015, 2016 2017| 2018 2019

okres obrachunkowy 360, 360, 360 360 360, 360 360, 360] 360 360

ilo§¢ miesiecy operacyjnych 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12

Sredni cykl zapaséw ogélem 19 16 16| 16 16 16 16 16 16 16|

Sredni cykl naleznosci ogblem 87 83 86| 83 78 85 85| 77 77 77
inaleznosci jednego z wybranych  wlasciwych  stanéw  maga- z kolei najistotniejsze elementy

przedsiebiorstw w  aspekcie
wplywu  na  prognozowanie
W wycenie.

W wycenie dochodowej przed-
siebiorstwa wskazniki te powinny
by¢ prognozowane i przedstaw-
iane odrebnie dla kazdego
z okres6w prognozy. To pozwala
w jak najbardziej obiektywny
spos6b przedstawi¢ zapotrze-
bowanie na kapital pracujacy
(kapitat pracujacy to srodki firmy
uwiezione w zapasach, naleznos-
ciach i gotéwce). Zmiany w tych
cyklach w firmie nie zawsze sa
latwe i czesto wymagaja strate-
gicznego podejScia w inwestowa-
niu oraz bardzo efektywnej
wspolpracy Z dostawcami
i odbiorcami. Wiele firm produk-
cyjnych wklada duzo wysitku
w przyspieszenie swoich cykli.
Przejawem tego sa np. wszelkiego
rodzaju rozwiazania logistyczne
typu ,ust-in-time”.

Te procesy musza by¢ ze soba
sprzezone, gdyz na biezaco pode-
jmowane dzialania logistyczne
ksztattuja okreslony poziom
wskaznikow, pokazujacy w anal-
ityczny spos6b  biezace
zarzadzanie w firmie. Wskazniki
te maja natomiast wplyw na

wyniki prognozowania, ktore
odzwierciedlaja dochodowa
wartos¢ przedsiebiorstwa.

Zarzadzanie, w tym

zarzadzanie finansami

Zarzadzanie logistyczne zwigzane
jest z biezacg dziatalnoscia przed-
sigbiorstwa, poprzez dzialania

sterujace przeplywami finan-
sowymi. Na biezaco moni-
torowane oraz utrzymywanie

zynowych ksztaltuje, przejrzys-
tos¢ kosztow i wynikow, wreszcie
minimalizacje kosztéow w ob-
szarze logistyki.

Menegment w firmie, kontrolujac
oraz planujac w sferze logistyki
oraz poprzez uzywanie mecha-
nizméw  przeplywu  gotowki,
zarzadzania zapasami, naleznos-
ciami a takze kontrole zobow-
iazan wptywa na wyniki firmy i to
wlasciwie od dzialan w sferze lo-
gistyki zaleza owe mechanizmy
wzrostowe oraz ksztaltujace
poziom wartosci firmy.

Controling

Dziatania controllingu sa ele-
mentem niezmiernie waznym
zarowno w logistyce jak i w wyce-
nie. Zadaniem controllingu jest
biezace monitorowanie lancucha
dzialan w firmie - od etapu
dostaw po dostarczenie towaru
odbiorcom. Oczywista  jest
konieczno$¢ tworzenia planéw
oraz biezaca kontrola poziomu
ich wykonania. Planowanie za$
opiera sie na bezposrednich anal-
izach dziatan firmy, wynikaja-

cych m.in. z dziatan
logistycznych. Przedsiebiorcy
oczekuja od controllingu
utrzymywania wlasciwych

stanéw magazynowych, prze-
jrzystosci kosztow i wynikow,
oraz minimalizacji kosztéw w ob-
szarze logistyki. Za najwazniejsze
funkcje controllingu logisty-
cznego uwaza sie planowanie
i kontrole kosztow, planowanie
zakupow, transportu, ruchu ma-
teriatow, budowe systemu
wskaznikow finansowych,
planowanie produkcji i zbytu,
sterowanie produkcja, a to sa

majace wplyw na wycene firmy.

Analiza wartosci

Procesy zarzadcze, control-
lingu, transportu zaopatrzenia,
gospodarowania aktywami plyn-
nymi oraz trwalymi stosowane w
firmie kumuluja sie w postaci
dokumentow finansowych
stanowiacych podstawe wyceny
metodami majatkowymi i do-
chodowymi.

Podstawe wyjsciowa do
wyceny firmy metoda majatkowa
stanowi ksiegowy bilans sporzad-
zony na dzien wyceny.
Poszczegblne elementy bilansu tj.
majatku trwatego, obrotowego
i pasyw obcych, wyznaczaja
warto§¢  majatkowa  przed-
sigbiorstwa. W sytuacji, gdy firma
zachowuje plynnos$é¢ finansowa
i trwala zdolnos¢ do generowania

dodatnich przepltywow
pienieznych, jej wartos¢ jest
rowna sumie zweryfikowanych
aktywow pomniejszonych
o warto$¢ zobowigzan (pasywow
obcych).

Istota metody majatkowej jest
zalozenie, ze zorganizowany ma-
jatek trwaly i obrotowy, kadry,
organizacja i zarzadzanie logisty-
czne tworzy warto$¢ przed-
siebiorstwa.

Istota metody dochodowej jest
projekcja strumieni przeplywow
pienieznych (cash flows) beda-
cych kategoria sprawozdania fi-

nansowego ktére to wolne
strumienie pieniezne okreslaja
warto§¢  dochodowag  przed-
siebiorstwa.

Dziata poprzez analize trzech
strumieni:
¢ Strumien operacyjny obejmuje




nadwyzke finansowa (zysk
netto i amortyzacje) i reprezen-
tuje te sfere dziatalnosci przed-
siebiorstwa, ktéra powszechnie

decyduje o jego pozycji
rynkowej.

* Strumien inwestycyjny ilus-
truje dziatalnos¢  przed-

siebiorstwa w zakresie zmian
substancji majatkowej (w as-
pekcie szeroko rozumianego
majatku trwatego).

e Strumien finansowy reprezen-
tuje  zrodia finansowania
biezacej oraz inwestycyjnej dzi-
atalnosci przedsiebiorstwa,
a rowniez ilustruje stopien za-
spokojenia oczekiwan udzi-

atlowcow (akcjonariuszy)

w aspekcie dywidend.

Wartosé przedsiebiorstwa
uzyskana metodami ma-

jatkowymi i dochodowymi jest nie
tylko odpowiedza na pytanie ile
jest warte przedsiebiorstwo, ale
réowniez pokazuje jaka sfera dzi-
alalnosci jest efektywna czy ma-

jatek jest produktywny, czy
raczej statyczny, generujacy
przede wszystkim koszty, czy

racjonalnie wykorzystany jest po-
tencjat generujacy zyski.

Wartosci uzyskane tymi meto-
dami pokazuja rowniez jaka sfera
logistyki jest bardziej a jaka
mniej efektywna.

Podsumowanie

Logistyka jako pojecie sze-
rokie, dotyczace funkcjonowania
przedsiebiorstwa zaréwno w
sferze majatkowej jak i dajacej
efekt w postaci dochodow swiad-
czy, iz wykorzystanie nieru-
chomosci, sterowanie zapasami
magazynowymi i innymi akty-
wami trwalymi i plynnymi daje
obraz firmy w postaci jej wyceny
i to zaréwno w sferze majatkowej
jak i dochodowej. Jest zatem
oczywistym, iz zarzadzanie lo-
gistyczne oraz caly proces codzi-
ennego funkcjonowania
logistycznego ma niezmiernie
wazny wplyw na wycene i daje
efekt w postaci wartosci ma-
jatkowej i dochodowej przed-
siebiorstwa.

Streszczenie

W obecnych czasach logistyka
jest kluczowym elementem dzi-
alan w gospodarce rynkowej,
odnosi sie ona zarowno do
matych firm, jak i wielkich kor-
poracji. Proces prowadzenia lo-
gistyki w firmie bezposrednio
dziala na wycene zaréwno meto-
dami majatkowymi, jak i do-
chodowymi. Artykul przedstawia
podstawowe aspekty dziatan lo-
gistycznych majacych wplyw na

wycene przedsiebiorstw, poprzez
zastosowanie odpowiednich in-
strumentow.

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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