174 Podstawy teoretyczne zadzania majtkiem obrotowym

2.5. Oddziatywanie zarmadzania majatkiem obrotowym na proces kreacji

wartosci przedsibiorstwa

2.5.1 Skiadniki majatku obrotowego jako element wartdci przedsigbiorstwa

Zasadniczym celem tego rozdzialu jest wykazanie, zarzdzanie majtkiem
obrotowym w istotny sposob wplywa na kreowanie avertprzedsgbiorstwa mierzonej
takimi parametrami, jakEVA, CVA, SVA CFROIL Przebieg dowodzenia tej tezy jest
nastpujacy. W pierwszej kolejnci zostanie przeanalizowany wptyw zazania majtkiem
obrotowym na wart@ przedstbiorstwa, mierzosm metodami majtkowymi i dochodowymi.
Nastpnie zostan prze&ledzone przyktadowe decyzje w obszarze zapasOwznm@kbi oraz
srodkéw pienéznych i ich ekwiwalentdw pod gtem ich wplywu na zmian wartasci
miernikbwEVA, CVA, SVACFROL

W metodach majkowych o wartéci przedstbiorstwa decyduje suma wastd
aktywow trwatych i obrotowych pomniejszonych o veaét zadhrenia. Wielkad¢ zapasow,
naleznosci oraz srodkdw piengznych i ich ekwiwalentow skfad@jych sé na magtek
obrotowy jest uzalaiona od strategii zagdzania przyjtych w tym obszarem. Wagé tych
pozycji ustalana na potrzeby wyceny jest za#e zarbwno od sposobow i skutecario
zaradzania majtkiem obrotowyn?®® jak i od przygtych sposobéw wyceny
(odtworzeniowych, uptynnienia czyzennych). Na rysunku 2.5.1 zaprezentowano wptyw
sktadnikéw majtku obrotowego na waré majtkowa przedsibiorstwa®*' Wartcsé
majtkowa zapasow, nataocsci oraz srodki pienkzne i ich ekwiwalentow tworzy warié
majtkowa majtku obrotowego (kroki 1-3). Warté ta wespot z innymi aktywami
obrotowymi odpowiada warfoi maptkowej aktywow obrotowych (kroki 4-5), a naghie
razem z wartécia maptkowa aktywow trwatych sktada sina warté¢ maptkowa aktywow
catkowitych (kroki 6-7). W rezultacie wad® maptkowa przedsibiorstwa rowna jest
wartasci maptkowej aktywow catkowitych pomniejszonych o wadokapitalu obcego
zaangaowanego w przedddiorstwo (kroki 8-9). A zatem w mgkowe] metodzie wyceny
przedstbiorstwa wptyw magtku obrotowego na waréé przedsgbiorstwa jest uzalamiony
od:

240 przyjte sposoby zasrlzania i ich efekty rzutajna jakdéé sktadnikéw majtku obrotowego (przydatré zapaséw,
przeterminowanie, realdé nalezncsci), a ta z kolei jest istotnym elementem przy éleneiu wartgci.

*1 Na rysunkach 2.5.1 i 2.5.2 sitvplywu poszczegolnych czynnikéw oznaczono strzafkdinia przerywana
oznacza najstabszy wptyw, pojedynczaygwptyw, a podwdéjna bardzo dy wptyw.
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e jakosci maptku obrotowego i

» wielkosci maptku obrotowego.

Wplyw majtku obrotowego na warié przedstbiorstwa ma charakter bezpedni i jest
uzaleniony od szeregu czynnikow. Jednym z istotniejszyetzie rodzaj prowadzonej

dziatalngci. Bez watpienia jednak w wikszasci przedsgbiorstw jest on znaazy.

Inne aktywa Zapasy Naleznosci Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty
obrotowe
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5 . Maj atek obrotowy
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Aktywa obrotow Aktywa trwate
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Wartos¢ majatkowa przedsibiorstwe
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Rysunek 2.5.1. Wplyw sktadnikéw magtku obrotowego na wartci¢ majatkowa przedsibiorstwa. Zrodto:
opracowanie wiasne

W metodach dochodowych nie jest widoczny bépgini wptyw zarzdzania
majatkiem obrotowym na wartgé przedstbiorstwa. Jak ilustruje to rysunek 2.5.2, decyzje
podejmowane w obszarze ng#u obrotowego wpltywaj na warté¢ czynnikow, ktére
decydup o wartdci dochodowej przeddbiorstwa. Z rysunku wynika,ze decyzje
podejmowane w ramach zadzania zapasami w istotny sposob wphavap uzyskiwane
przez przedsgbiorstwo przychody ze sprzega(krok 1) wespot z innymi czynnikami, takimi
jak np. marketing (krok 2% Stosowane przez przedsiorstwo metody zatglzania
zapasami okiaja potrzeby w zakresie finansowania zapasow, ktorerzaj sie
z maliwosciami przedsibiorstwa w zakresie zaspokojenia zapotrzebowaniakanatat
(krok 3). Uzyskane przez przeelsiorstwo przychody z jednej strony determinwielkosé
naleznosci, a z drugiej stronyasuzaleznione od przyjtej polityki kredytowej, kdacej jednym
ze skifadnikéw zawmglzania nalenosciami (krok 4). Polityka kredytowa oraz poftgg do
windykacji nalenosci (elementy zarglzania nalenosciami) decyduyj o wptywach gotowki

z tytutu zrealizowanej sprzeda (krok 6). Jednoczeie, tak jak w przypadku zapaséw,

242 Jedynie fizyczne posiadanie przez sprzedawmwet przez bardzo krotki okres, towaréw, wyrobow
gotowych umaliwia dokonanie w petni aktu sprzeda Sprzedawanie wtasnych wyrobéw oznacza co najmnie
konieczné¢ wczeniejszego zamoOwienia materialtdbw do produkcji (czetowarzyszy powstanie zapasow
materiatow), nagpnie podgcia produkcji (produkcja w toku). W niektdrych sgtijach, aby sprzedawavyroby
gotowe, nalgy dysponowad okreslona ich iloscia w wielu odmianach (zapasy wyrobow gotowych).
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stosowane przez przeesiorstwo metody zawzlzania nalenosciami okrdlaja potrzeby
w zakresie finansowania nateosci, ktore zderzaj sic z maliwosciami przedsibiorstwa

w zakresie zaspokojenia zapotrzebowania na kapitabk 7). Wielkagé wplywow

i wydatkow wspétdecyduje z szeregiem innych czyanilo wielkaci srodkéw piengznych

i ich ekwiwalentow (krok 8). Decyzje podejmowane namach zarmzania srodkami
pienieznymi i ich ekwiwalentami wptywaj na przychody finansowe wedtug nomenklatury
przyjetej w rachunkowséci (na rysunku zaliczono je do przychodow operagsfin (krok 9),
oraz na zobowzania z tytulu dostaw, okilajac mazliwos¢ ich splaty?®® Decyzje
podejmowane w ramach zadzaniasrodkami pien¢znymi wptywaj réwniez na wielka¢
wydatkéw operacyjnych (krok 10) oraz, tak jak w ypadku zapaséw i naleosci, na
zapotrzebowanie na kapitat (krok 11). Wptywy i wildaperacyjne przesizap o wielkasci
przeptywdw operacyjnych netto (kroki 12-13}dhcych jednym z podstawowych sktadnikéw
niezlkednych do okrélenia wartdci dochodowe] przedsbiorstwa (krok 14). Zapotrze-
bowanie na kapitat zgtaszane przez gqted§ obrotowy oraz inne aktywa (kroki: 3, 7, 11, 15)
decyduje o wielkéci zainwestowanego kapitalu (krok 16). Suma zdyskeanych
przewidywanych w kolejnych latach przeptywdw pigmiych netto z dziatalrici operacyjnej
pomniejszonych o zainwestowany kapitat (kroki: 14, 18) rowna jest wargoi dochodowej

przedsgbiorstwa.
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6 / 10
16
Wplywy operacyjn Wydatki operacyjn
Przeptywy pienjzne netto operacyjl Stopa dyskontow Kapitat zainwestowar
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Wartas¢ dochodowa przedsbiorstwe
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Rysunek 2.5.2. Wplyw sktadnikow magtku obrotowego na wartci¢ ekonomiczry przedskbiorstwa.
Zrodo: opracowanie wiasne

243 |stniejp przedstbiorstwa, dla ktérych dziatalsé operacyjna jest jedynie sposobem na pozyskani@ndot
i gros dochodow uzyskajnie z dziatalnéci operacyjnej, lecz finansowej (korzys@jz r&nicy miedzy
terminami ptatnéci); w tym przypadku dziatalr$é okrelana mianem finansowej ma charakter operacyjny.
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Z dotychczasowych rozwan wynika, ze decyzje podejmowane w obszarze gtkaj
obrotowego wywieraj istotny wplyw na wart& przedstbiorstwa, zarowno w ugiu

dochodowym, jak i majkowym.
2.5.2 Wplyw zarzadzania majatkiem obrotowym na wartos¢ parametréw EVA i CVA

Wplyw sktadnikow majtku obrotowego na waréé parametrueEVA zaprezentowano
na rysunku 2.5.8* Wielkos¢ zapaséw, naimosci orazsrodkéw piengznych sklada sina
wielkos¢ majtku obrotowego (kroki 1-3). Majek obrotowy jest gtéwnym skiadnikiem
aktywow obrotowych (krok 4). Aktywa obrotowe razemaktywami trwatymi decyduj
o wielkdici kapitatlu zainwestowanego. Od zgizania kapitatem (ksztattowania struktury
kapitatu) zaley z kolei koszt kapitatlu (w gfiu procentowym). Zardzanie zapasami,
naleznosciami oraz srodkami piengznymi i ich ekwiwalentami wptywa na przychody
operacyjne (wedtug mechanizmu opisanego przy wegceprzedsibiorstwa metod
dochodowy) oraz generuje g&¢ kosztow operacyjnych (kroki 9-14). Przychody opgjae
pomniejszone o koszty operacyjne twpEBIT (kroki 16 i 17), a po opodatkowanNOPAT
(krok 18). Z rysunku 2.5.3 wynika wg, ze skfadniki majtku obrotowego wplywaj na
parametlEVAw dwojaki sposob. Z jednej strony mayptyw na wielké¢ zainwestowanego
kapitatu oraz koszt kapitatu, a z drugiej stronyaldecyduj o wielkasci NOPAT

Szczegotow analiz wpltywu majtku obrotowego na wargé parametrteVAiI CVA
zostata dokonana na bazie jego gtéwnych sktadnikow.

24 parametnEVAiI CVAmaj zblizom konstrukcg, w zwiazku z tym wplyw zargdzania majtkiem
obrotowym ledzie rozpatrywany na przyktadzi&/A a wnioski dotycz obu parametréw.
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Rysunek 2.5.3. Wptyw skiadnikéw majtku obrotowego na wartdsé parametru EVA. Zrédio: opracowanie wiasne

Wplyw zarzadzania zapasami na warté¢ parametrow EVA i CVA

Wplyw zapasow na wargé parametruEVA i CVA ma charakter dwukierunkowy
(rysunek 2.5.4). Z jednej strony zapasy uhwadaja realizowanie sprzedg, a przez
konieczngé¢ ich odnawiania i utrzymywania wptywana wielkéé kosztow operacyjnych.
Z drugiej strony wspotdecyduj(z innymi aktywami) o wielkéci zaangaowanego kapitatu.
Jezeli przedstbiorstwo dokonuje racjonalizacji sfery zapasow,r&taie lzdzie negatywnie
oddziatyw& na sprzeda produktéw lub towardéw, a jej pozytywnym efektenedbie
ograniczenie kosztow zwidanych z zapasami, to z pewnoia dziatanie to korzystnie wptynie
na ksztattowanie sizarowno parametr&VA, jak i CVA Mniej jednoznaczny wynik nie
przynigs¢ decyzja o zwikszeniu lub zmniejszeniu poziomu zapaséw wazi ze zmian
akceptowanego poziomu ryzyka wyczerpania zapasgezegotowy przebieg wptywu takich
zmian w zapasach na wadtd parametrOwEVA ilustruje rysunek 2.5.5. Na tym rysunku
badane $ konsekwencje poggia decyzji o zmniejszeniu zapasow, Zwéanej
z zaakceptowaniem wkszego poziomu ryzyka wyczerpania zapasow (niexagpoia
potrzeb klientéw). Decyzja ta me negatywnie wplyst na przychody operacyjne (krok 1).
Jednoczénie spowoduje spadek kosztéw utrzymania zapasouwyne ze czs¢ kosztow
utrzymania (np. koszty magazynowania, obstugi, pleEzenia zapasow) zaliczana jest do

kosztéw operacyjnych (krok 3), natomiast koszty szane z obstugzrédet finansowania
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zaliczane s do kosztéw finansowych i na rysunku 2.5.5%te@j 2 w krokach 10-14.
Sformutowana decyzja nie powinna zmiekosztow tworzenia zapasow (krok 4). Wynika to
Z tego,ze nie ma konieczroi zmian w zakresie estotliwosci i wielkosci dostaw. Koszty te
wzrostyby jedynie w sytuacji gdyby zadzapcy chcieli zniwelowé zmniejszenie zapasu
bezpieczéstwa czstszym uzupetnianiem zapaséw. Jednak to oznaczatebyaradzapcy
nie akceptuj wyzszego ryzyka wyczerpania zapasow, wazku z czym w tym wariancie nie
nasgpityby réwniez zmiany w przychodach operacyjnych.

Efektem zmian kosztéw utrzymania przy niezmienidnigosztach tworzenia zapasow
beda nizsze koszty operacyjne (kroki 5-6). Zmniejszenieypnodéw negatywnie oddziatuje
na EBIT (krok 2), jednocz@&ie zmniejszenie kosztow operacyjnych pozytywnidywp na
ten wskanik (krok 7). W zwazku z tymEBIT moze zaréwno wzrosgt (gdy zmniejszenie
kosztow operacyjnych ¢olzie wiksze od zmniejszenia przychoddéw operacyjnych), jak
I spac¢ (gdy kedzie odwrotnie). Zmiany VEBIT automatycznie przetq sig wtedy na takie
same zmiany VINOPAT (krok 8). Dlatego terownie niejednoznacznybtzie wptyw NOPAT
na wielkag¢ parametrtEVA Omowione dotychczas kroki dotyczyty zmian jedmsjiennej
parametru EVA (wzor 1.8). Dwie kolejne zmienne: koszt kapitatuwartas¢ kapitatu
zaangaowanego tworgz razem zaptatza kapitat. Na ten obszar decyzje o0 zmniejszetainius
zapasOw materiatow, towaréw i wyrobow gotowych wigaku z akceptowaniem wigzego
poziomu ryzyka wyczerpania zapasow rowenaldziatuje. Zmniejszenie zapasOw oznacza
bowiem mniejsze zapotrzebowanie na kapitat (krok &Qto oznaczaze mazna zmniejszy
kapitat zainwestowany (krok 11), co v st przektadd na obnienie kosztu kapitatu
w ujeciu procentowym (krok 12). Jest to jednakatinee w przypadku, gdy zwrdécone zossan
najdrazszezrédta finansowania. Mima rownie wyobrazé sobie sytuaegj ze koszt kapitatu
W ujeciu procentowym si nie zmieni, gdy uwolnione z zapaséwrodia finansowania
zostam zaangaowane w inne obszary (nateosci, srodki trwate), ktdre w perspektywie
moga spowodowa wzrost NOPAT Niewykluczony jest te wzrost procentowego kosztu
kapitatu, gdysrodki uzyskane ze zmniejszenia zapasOw zastaykorzystane na spiat
najtaiszych zrédet finansowania. Przyjrag jednak pierwotly wersg, zmniejszenie
zapotrzebowania na kapitat oraz zmniejszenie ptoeergo kosztu kapitatu ¢dzie
pozytywnie wpltyw& na parametEVA taczac dwa obszary wptywage na parameteVA
maozna wysni wniosek,ze pozytywny wpltyw podjtej decyzji na parame&VA bedzie miat
miejsce w sytuacji, gdy korzgi wynikajace ze zmniejszenia kosztu kapitatu oraz kosztow
operacyjnych b&da wieksze nk straty spowodowane zmniejszeniem przychodow

operacyjnych.
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Rysunek 2.5.4. Oddzialywanie zapaséw na waié parametru EVA. Zrédto: opracowanie wiasne
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Rysunek 2.5.5. Przyktad oddziatywania decyzji podejowanych w obszarze zargdzania zapasami na
wartos¢ parametru EVA. Zr6dto: opracowanie wiasne

Wplyw zarzadzania naleznosciami na wartos¢ parametrow EVA i CVA

W przypadku parametr&EVA i CVA zmiany w obszarze zadzania nalenosciami
(podobnie jak zapasy) magvptywaé z jednej strony nBlOPAT, a z drugiej na koszt kapitatu
(rysunek 2.5.6). Wpltyw nat@osci na NOPAT jest dwojakiego rodzaju, po pierwsze
zwickszenie nalenosci maze by konsekweng sprzeday lub jej warunkiem, po drugie
naleznosciom towarzysa koszty monitoringu i windykacji nateosci, ktére zmniejszaj
NOPAT. Zmiana nalgnosci jest konsekwengjzmian w sprzedsy wtedy, gdy mamy do
czynienia z proporcjonalnym przyrostem sprzgdanaleznosci (czyli warunki sprzedey:

termin platnéci i upusty — s3 state) na skutek oddziatywania czynnikOw spozaysfe



Podstawy teoretyczne zadzania majtkiem obrotowym 181

zaradzania nalenosciami (np. marketingu). Zmiana nafesci jest natomiast warunkiem
wzrostu sprzedsy, gdy jedym mazliwoscia jest przejcie w kierunku defensywnym strategii
zarzdzania nalenosciami. Wtedy te, im bardziej skrajnie defensywna strategia gdzania
nalezncsciami, tym szybciej &da przyrastd nalencsci, szybciej nt wzrastgé bedzie
sprzeda. Oddziatywanie nalemosci na koszt kapitatu wyspi w sytuacji, gdy przyrost
naleznosci wymaga znalezienia dodatkowyéhbdet finansowania, co zmieni wastiowo
koszt kapitatu. Konieczro zwickszenia zainwestowanego kapitatu a@ododatkowo
powigkszy¢ procentowy koszt kapitatu (gdkredytodawcy bda ponosé wigksze ryzyko), co
skutkowd& bedzie dodatkowym wzrostem kosztu kapitatu wcwy wartgciowym. Wzrost
nalezencsci maze by réwniez sfinansowany kosztem innych aktywow (ngrodkow
pienkznych), a to, ché nie kedzie wymagato zmian w kapitale zainwestowanym, twrem
spowodowd wzrost kosztu kapitatu (wierzyciele mpgdczytd zamiar aktywow ptynnych
na trudniej zbywalne, a w ¢&Ci watpliwe jako wzrost ryzyka).

Proces wptywu decyzji podejmowanych w ramach gd#gania nalenosciami na
wartas¢ parametruEVA mazna przéledzic na rysunku 2.5.7. deli zostanie np. podia
decyzja o wydtaeniu terminu ptatneei i liberalizacji oceny wiarygodrigi kredytowej
klientow, mae to mi€ wpltyw na zwekszenie przychodow (krok 1) i naleosci (krok 2).
Nowi, ale rownie dotychczasowi Kklienci dnla mogli realizowa ptatngé pdzniej niz
dotychczas. Oczyétie pierwsze widoczne tego efekty moby¢ widoczne dopiero po
jakims czasie. Nalgy zwrock uwag;, ze procentowy przyrost naleosci maze by wigkszy,

a jego skutki bardziej rozgyjnicte w czasie mi przyrost przychodow operacyjnych.
Liberalizacja oceny wiarygoddo kredytowej klientow mge spowodow& zmniejszenie
kosztow monitorowania nataosci (krok 3). JednocZeie ta decyzja miae oznaczé ze

w przyszigci wzrosm koszty windykacji nalenosci i per saldokoszty operacyjne mag
wzrosm¢ (krok 4). Jeeli teraz wzrost przychoddéw operacyjnyctdicy efektem poditych
decyzji lzdzie wickszy niz wzrost kosztow operacyjnych, to wznie EBIT (krok 5). Wzrost
EBIT przy nie zmienionym opodatkowanigdzie oznaczat wzrodiOPAT (krok 6), jednego

z elementéw wzoru n&VA (krok 7). Wzrost nalenosci zwickszy zapotrzebowanie na
kapitat, ktory mae by sfinansowany przez zekszenie kapitatu zainwestowanego (krok 8)
lub kosztem innych aktywéw (najbardziej prawdopaumljest zmniejszenie zapaséw oraz
srodkéw pieneznych i ich ekwiwalentow), jeeli kapitat zainwestowany nie ¢bzie
zmieniany. Jdi zainwestowany kapitat zostanie zkszony (krok 9), mee to mi€ wptyw

na procentowy koszt kapitatu, ktéry veowzrosaé (krok 10). Wzrost ten nmi@ wynika co
najmniej z dwdch powoddéw: gdy zgkiszony zostanie kapitat wkasny, to zmieri siruktura
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finansowania aktywOw §redni waony koszt kapitatu wzkmie; jezeli natomiast zwikszony
zostanie kapitat obcy przez zagmiccie nowego kredytu, to kredytodawcy mogzna, ze
pozyczanie przedsbiorstwu kolejnych pierdzy wiaze st ze wzrostem ryzyka i podnips
oprocentowanie kredytu, co spowoduje wzisstinio waonego kapitatu (krok 11). A zatem
decyzje podejmowane w ramach z@zania nalenosciami mog wptywac na trzy parametry
skladajce st na wskanik EVA (NOPAT, zainwestowany kapitat i koszt kapitafdy.

A Sprzeday 4—— A Nalendci A Kapitatu
«—> .
zainwestowanego

— ¥

AEBIT —% ANOPAT \ AEVA | A Koszt kapitaiu

Rysunek 2.5.6. Oddzialywanie nalenosci na wartosé parametru EVA i CVA. Zrodto: opracowanie wiasne

Wydtuzenie terminéw ptatriei. Liberalizacja oceny wiarygodsa kredytowej klientéy

N:)
1)

A Naleznosci
8(+Iub0)
A Koszty A Zapotrzebowanie
A Przychody z monitorowania (-) na kapitat
d2|a+aln(_£0| _ i windykaciji (+)
operacyjne| naleznosci
5(4) 4(+) ¢
5 9(+lub0)
0 A Koszty operacyjne
AEBIT <
6 (+lub ')l A % koszt 10 (+Iub 0) A Zainwestowany
. i
A NOPAT kapitatu ] kapitat
11(-lubQ)
7 (+lub-) 12(-lub0)
AEVA
1, 2 ... - kroki opisane w tgkie (+,-, 0) — pozytywny, negatywny wptyw, brak wptywu

Rysunek 2.5.7. Przyktad oddziatywania decyzji podejowanych w obszarze zargdzania naleznosciami na
wartos¢ parametru EVA. Zr6dto: opracowanie wiasne

25 W przypadklCVA zarzdzanie nalenciciami kedzie wplywa naGOPAT kapitat zainwestowany i koszt kapitatu.
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Wplyw zarzadzania srodkami pienieznymi i ich ekwiwalentami na wartos¢ parametrow
EVAi CVA

Ogolne maliwosci oddziatywania decyzji podejmowanych w obszarzezgzania
srodkami piengznymi i ich ekwiwalentami na warté parametrowEVA i CVAlustruje rysunek
2.5.8. Jak z niego wynika, zadzaniesrodkami pientznymi i ich ekwiwalentami mge wptywa
na wszystkie sktadniki parametlYA: NOPAT zainwestowany kapitat i koszt zainwestowanego
kapitatu. Wptyw konkretnych decyzji z tego obszava te parametry nioa przéledzi na
rysunku 2.5.9. Przedstawiono na nim wplyw dwoOchydigz obszaru zangizaniasrodkami
pienkznymi i ich ekwiwalentami na wadé parametruEVA Pierwsza decyzja polega na
zamianiesrodkéw piengznych na ekwiwalentyrodkow piengznych, druga na zmniejszeniu
stanu srodkéw piengznych i ich ekwiwalentow w 2zwzku ze zmiam strategii
z defensywnej na (bardziej) ofensywiPierwsza decyzja zmienia wegtizng struktue srodkow
pieniznych i ich ekwiwalentow (krok 1). Decyzja ta pozytyie wptynie neEBIT (krok 2), gdy
ekwiwalenty leda generowaly wiksze przychody nisrodki pientzne (przychody te z punktu
widzenia EVA, jak i innych parametrow stosowanych w koncepdgM, uznawane & za
operacyjne). Jednocaee wzrosik koszty transfersrodkéw piengznych na ekwiwalenty, co
spowoduje wzrost kosztéw operacyjnyeh kroki 4-5 (koszty transferu w rachunkoégo
zaliczane g do kosztow finansowych, natomiast z punktu widzgparametrow stosowanych
w VBM map charakter operacyjny), co negatywnie wptynie EBIT (krok 6). Jeeli czas
istnienia tych ekwiwalentéwellzie odpowiednio dtugi, to przychody z ich tytutedl wicksze
niz koszty transferu, co oznaczbedzie wzrostEBIT, ktory kedzie miat odzwierciedlenie we
wzraoscie NOPAT (krok 7), co z kolei pozytywnie wptynie na zmiarapotrzebowania na kapitat,
jak réwniez koszt kapitatu (kroki 9-11). W efekcie decyzjep@winny korzystnie wplyit na
wartas¢ parametrovEVA (kroki: 8, 12, 13).

Odmienne konsekwencje niesie realizacja drugiej yzjgec ktéra spowoduje
zmniejszanie przychodow z ekwiwalent@wodkow piengznych (krok 2), co odbije sina
zmniejszenitEBIT (krok 3), dodatkowo pomniejsZBIT koszty transferu ekwiwalentow na
srodki pienezne (kroki 4-6). ZmniejszeniEBIT oznaczéa bedzie mniejszyNOPAT (krok 7).
Pozytywnym skutkiem tej decyzjiczie zmniejszenie zapotrzebowania na kapitat (l&pk
a to wplynie na zmniejszenie kapitatu zainwestowandeeli zostam sptacone najdisze
zrodha finansowania, to zmniejszye gz koszt kapitatu. W efekcie druga decyzja przyniesie
tym bardziej pozytywny efekt, im digza ledzie perspektywa czasowa (osabzadici z tytutu
zmniejszenia zainwestowanego kapitatu oraz kosapit&tu keda wicksze nk utrata korzyci

Z tytutu przychodow od ekwiwalentééwodkow piengznych (kroki: 8, 12, 13).



184 Podstawy teoretyczne zadzania majtkiem obrotowym

A Dochodow z ] A Srodkow - > A Kapitatu
ekwiwalentéw pieniqznych iich zainwestowane(
ekwiwalentow

AEBIT \ / A Kosztu kapitatu
ANOPAT —P»{ AEVA

Rysunek 2.5.8. Oddziatywaniesrodkow pienigznych i ich ekwiwalentow na wartd¢ parametru EVA
i CVA. Zrédto: opracowanie wtasne

I Zamianasrodkow piengznych na ekwiwalentyrodkdéw piengznych
1. Zmniejszenie stanfrodkéw pienéznych i ich ekwiwalentéw

21 ()

IO 1.1.0) I. ()

A Srodki piengzne i ich ekwiwalenty

A Przychody z
ekwiwalentow 4105 1) /\2 1.O) ()

srodkow
pienieznyct A Koszty_tra_nsferu A Zapotrzebowanie
srodkow pienéznych na kapitat
31 (4) na ich ekwiwalenty i
'"' ) 6.1 (- odwrotnie
' 10 10. I. (0)
v LG sLE (+)¢ N0
A EBIT
A Koszty operacyjne
7L+ 11. 1.(0)
8 , A Zai t
LO v A % koszt kapitatu gL (-) | kapigwes owany
A NOPAT

12. 1.(0)
I.#)

8 1. (+) 13. 1. (0)
(6 I.#)
AEVA
1, 2 ... - kroki opisane w tékie (+,-, 0) — pozytywny, negatywny wptyw, brak wptywu

Rysunek 2.5.9. Przyktad oddziatywania decyzji podejowanych w obszarze zargdzania srodkami
pienigznymi i ich ekwiwalentami na wartos¢ parametru EVA. Zrodto: opracowanie wlasne

Skutki zmian sktadnikédw matku obrotowego na wargé parametruEVA lub CVA
mozna zaobserwowardéwniez na podstawie wzoru (2.5.1). Zaklagtajze nasipi zmiana
wielkosci zapaséw, nafmosci oraz srodkdéw pienéznych i ich ekwiwalentow przy
pozostatych czynnikach statych, ktore spowadugmiarg NOPAT oraz koszt
zainwestowanego kapitatk (x 1), to prawdziwy kdzie wzér (2.5.2). Dlatego ige jezeli

zmiana sktadnikbw maijku obrotowego (oznaczona symbolekM) wywota wzrost

zapotrzebowania na kapitat, to gdy zajdzie nieréwrig (2.5.3), nasipi wzrostEVA Jeeli
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do przygtych zalaen dodatki przyjmie i, ze procentowy koszt kapitatugshie zmieni, to
przyrost parametroMEVA i CVA nasipi w przypadku, gdy zmiana w obszarze sktadnikow

majatku obrotowego &dzie mniejsza od renty wieczystej z przyroStOPAT—- wzor (2.5.4).

EVA = NOPAT , - (k, x1,,) (2.5.1)
Jezeli nasypi AM, to
AEVA = ANOPAT - A(kx 1) (2.5.2)
Stad, jezeli AM =Al, co spowodujeze
ANOPAT > A(kx 1) (2.5.3)
to AEVA? | ACVA?

A przy zataeniu,ze AM=Al, orazAk=0, to jezeli

am £NOPAT (2.5.4)

k
to EVAr i CVAr
Te same zalenia mog postzy¢ do wyznaczania punktu krytycznego, w ktérym zmiana
sktadnikbw magtku obrotowego nie wptynie na zmiaieVA i CVA. Punkt ten oagniety
zostanie wtedy, gdy zmiana waito sktadnikbw majtku obrotowego jest rowna rencie

wieczystej ze zmianOPAT- wzor (2.5.5).

ANOPAT
Jeeli AM = =25 (2.5.5)
to EVA= 0i CVA= 0

2.5.3 Wplyw zarzadzania majatkiem obrotowym na wartos¢ parametru SVA

Jak ilustruje to rysunek 2.5.10, wptyw skiadnikovajmku obrotowego na war§é
parametruSVAma podobny przebieg jak w przypadku param&YA. Wielkos¢ zapasow,
naleznosci orazsrodkow piengznych wspotdecyduje o biecej wartdgci inwestycji w aktywa
(kroki 1-11). JednoczZeie decyzje podejmowane w ramach zdeania zapasami,
naleznosciami oraz srodkami piengznymi i ich ekwiwalentami wptywaj na generowany
przez przedsbiorstwo EBIT (kroki 13 i 20), a po opodatkowaniNOPAT (krok 21).
Z rysunku wynika wic, ze skladniki majtku obrotowego wpltywaj na parametrSVA
w dwojaki sposob: z jednej strony oddziatua bieaca wartas¢ inwestycji w aktywa oraz

procentowy koszt kapitatu, a z drugiej strony wsledlyduj o wartaci biezacej NOPAT.
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Koszty operacyjr 18
EBIT
13 15 m
Przychody operacyiji 20 21
17
Zapasy 14
16 18 NOPAT
Naleznosci - —
2/ ——1—» Srodki pieniezne 22
1 i ich ekwiwalenty
3
Inne aktywa Majatek obrotow
obrotowe PVNOPAT
~~~~~~~ J 4
5 % Koszt 23 26
Aktywa obrotow Aktywa trwate kapitatu

Aktywa catkowit => Inwestycje => PV Inwestycji w

8 w aktywe 10 aktwwiz

1, 2 ... - kroki opisane w tékie
=> - bardzo silny wptyw » .' - silny wptyw == _slaby wplyw

Rysunek 2.5.10. Wptyw sktadnikow majtku obrotowego na wartdé parametru SVA. Zrodio: opracowanie wiasne

Wplyw zarzadzania zapasami na warté¢ parametrow SVA

Wplyw zapaséw na waré parametru SVA ma charakter dwukierunkowy
(rysunek 2.5.11). Z jednej strony zapasy ulmdaja realizowanie sprzedg, a przez
konieczng¢ ich odnawiania i utrzymywania wptywana wielkéé kosztow operacyjnych,
z drugiej za strony wspotdecydsj(z innymi aktywami) o wielkéci inwestycji w aktywa.
Jezeli przedstbiorstwo dokonuje racjonalizacji sfery zapasow,rataie lzdzie negatywnie
oddziatyw& na sprzeda produktow lub towarow, a jej pozytywnym efektenzdbie
ograniczenie kosztéw zwdanych z zapasami, to z pewoia dziatanie to korzystnie wptynie
na ksztattowanie siparametruSVA Mniej jednoznaczny wynik ni@ przyniéé decyzja
0 zwigkszeniu lub zmniejszeniu poziomu zapaséw wazkii ze zmiam akceptowanego
poziomu ryzyka wyczerpania zapasow. Szczegoétowyelpey wptywu takich zmian
w zapasach na waém parametruSVAilustruje rysunek 2.5.12. Na rysunku tym badase s
konsekwencje podgia decyzji o zmniejszeniu zapasOow, Zxane] z zaakceptowaniem
wigckszego poziomu ryzyka wyczerpania zapasow (niezagpoia potrzeb klientow).
Decyzja ta mge negatywnie wplygt na przychody operacyjne (krok 1). Jedndore
spowoduje spadek kosztow utrzymania zapasow, z tgmczs¢ kosztoOw utrzymania
(np. koszty magazynowania, obstugi, ubezpieczerdpagdéw) zalicza si do kosztow

operacyjnych (krok 2), natomiast koszty gzmane z obstugzrodet finansowania zaliczane s
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do kosztéw finansowych i na rysunku &tej &1 w krokach 9-14. Sformutowana decyzja nie
powinna zmiend kosztow tworzenia zapasow (krok 3). Efektem znkasztow utrzymania
przy niezmienionych kosztach tworzenia zapaséuda mizsze koszty operacyjne (kroki 4-5).
Zmniejszenie przychoddéw negatywnie oddzialuje EBIT (krok 6), jednocz@ie
zmniejszenie kosztéw operacyjnych pozytywnie wphyvedEBIT (krok 7). W zwazku z tym
EBIT maze zarowno wzrosgt (gdy zmniejszenie kosztow operacyjnyotdbe wiksze od
zmniejszenia przychoddw operacyjnych), jak issp@dy kedzie odwrotnie). Zmiany EBIT
automatycznie przektadajsic na takie same zmiany WOPAT (krok 8). Omowione
dotychczas kroki dotyczyly zmian jednej zmiennejgpaetruSVA Dwie kolejne zmienne:
procentowy koszt kapitatu i inwestycje w nri@k tworz razem reals wartg¢ inwestyciji

w maptek. Na ten obszar réwrieoddzialuje decyzja o0 zmniejszeniu stanu zapasow
materiatéw, towaréw i wyroboéw gotowych w zmku z akceptowaniem wgzego poziomu
ryzyka wyczerpania zapasOw. Zmniejszenie zapasOwiacza bowiem mniejsze
zapotrzebowanie na kapitat (krok 9) i zmniejszenigestycji w magtek (krok 10). Oznacza
to, ze mae by zmniejszony kapitat zainwestowany, co izacsk przeklada na obntenie
kosztu kapitatu w wciu procentowym (krok 11). Jest to jednak e, jesli zwrocone
zostan najdraszezrodia finansowania. Niewykluczony jestterzrost procentowego kosztu
kapitatu, gdysrodki uzyskane ze zmniejszenia zapasOw zastaypkorzystane na spiat
najtaiszych zrédet finansowania. Przyjrag jednak pierwotly wersg, zmniejszenie
zapotrzebowania na kapitat oraz zmniejszenie ptoeeego kosztu kapitatu zmniejszy
biezaca wart@é¢ inwestycji w magtek. Mniejszy procentowy koszt kapitatu réwhie
pozytywnie wptynie na warké biezaca NOPAT taczac teraz dwa obszary wplyvagie na
parametiSVA mazna wysné wniosek,ze pozytywny wptyw podjtej decyzji na ten parametr
bedzie miat miejsce w sytuacji, gdy kokxy wynikajace ze zmniejszenia kosztu kapitatu oraz
kosztéw operacyjnych eda wicksze nik straty spowodowane zmniejszeniem przychodow

operacyjnych.

A Przychodowi  (g— A Zapas6w —— A Inwestycji w magtek obrotowy
kosztéw operacyjnych

Y APV Inwestycji w magtek

A NOPAT AKosztu kapitatu [ obrotowy
7‘  ¢
A PVNOPAT < A SVA

Rysunek 2.5.11. Oddzialywanie zapaséw na wag®parametru SVA. Zrodio: opracowanie wiasne
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' Decyzje podejmowane w ramach zdatzania zapasal '

Zmniejszenie stanu zapas6w materiatéw, towarowrolw§w gotowych w zwizku z akceptowaniem
Wyzszego poziomu ryzyka wyczerpania zapasow

\ 0.0
L O

A % koszt kapitatu 11. (-)

APVNOPAT  |a—72 1o
13. (+) 14. (+ APV Inwestycji w
majatek obrotowy
15. (-/+) A PVSVA 16. (+)

1, 2 ... - kroki opisane w tgkie (+,-, 0) — pozytywny, negatywny wptyw, brak wptywu

A Zapasy
A Przychody 3.0 N‘(')
operacyjne 2. ()
A Koszty A Koszty utrzymania zapaséy | 4 Zapotrzebowanie
6. () tworzenia z wykczeniem kosztéw na kapitat
' Zapasow zwigzanych z obstugzrédet
finansowani
10. ()
v 5.(0) 4. ()
AEBIT «— | :
. A Inwestycje w
7.4 A Koszty operacyjne maiatek obrotow
R (-1+)
4 l 12. (-)

Rysunek 2.5.12. Przyktad oddziatywania decyzji pogowanych w obszarze zargdzania zapasami na
wartos¢ parametru SVA. Zrdto: opracowanie wiasne

Wplyw zarzadzania naleznosciami na wartos¢ parametrow SVA

Oddziatywanie nalemosci na parametr SVA ma charakter dwukierunkowy
(rysunek 2.5.13). Z jednej strony analogiczne jak pvzypadku wczaiej opisanego
parametrlEVA naleznosci wptywaja naNOPAT, z drugiej wptywag na inwestycje w majek
obrotowy. Tak jak wptyw wzrostu naleocsci na SVA poprzezNOPAT maze by zarGwno
pozytywny (wzrost przychoddéw), jak i negatywny (ks zwiazane z monitorowaniem
I windykacp naleznosci), tak wptyw naSVAprzez inwestycje w matek obrotowy mee by
negatywny lub neutralny. Negatywny wptywedzie wtedy, gdy wzrosn inwestycje
w majptek obrotowy; neutralny wyspi, gdy przyrost naleosci spowoduje zmniejszenie
innych aktywow i w konsekwencji inwestycje w nftak obrotowy wynios zero.

Badapc wptyw zaradzania nalenosciami na zmiany wartei parametrdlSVA nalery
zwrécié uwag: na fakt, £, tak samo jak w przypadku wskakéw EVA i CVA, nie mana
poréwnywa jedynie zmian ogci skladowych tego parametru z nalesciami w tym samym

okresie. Trzeba uwzglni¢ przesunicia czasowe midzy podgta decyzip (np. wydhzeniem
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terminéw ptatnéci) a jej konsekwencjami. Proces wptywu decyzji gotbwanych w ramach
zarzdzania nalenosciami na warté parametru'SVAmazna przéledzic na rysunku 2.5.14.
Mechanizm zmian WOPAT bedzie analogiczny jak w przypadku wgj omowionymEVA

I CVA Podobnie jak w przypadku paramet&ENMA decyzje w ramach zadzania

naleznosciami mog, wplywaé na koszt kapitatuzywanego do obliczani@VA*°

A Sprzeday 1: A Naleznosci —P A Inwestycji w

N maiatek obrotow'

A NOPAT AKosztu kapitat
/ APV Inwestycji w
\ maiatek obrotow

APVNOPAT —» ASVA

Rysunek 2.5.13. Oddziatywanie nalenosci na wartosé parametru SVA. Zrodto: opracowanie wiasne.

| Decyzie podeimowane w ramach zaizania nalgnosciami !

Whvydtuzenie terminéw ptatriei. Liberalizacia oceny wiarygod#ci kredytoweij klientéy

)
A Naleznosci b0
A Przychody z A Koszty A Zapotrzebowanie
dziatalngci monitorowania i na kapitat
operacyjnej windykacji
naleznosci
5(#) 9(+lub0)
4 ()
50 )
AEBIT —— | A Koszty operacyjr
6(+Iub-)
i 10(+b0) | A Inwestycje w
A % koszt kapitalu | —— | Majtek obrotowy
A NOPAT

12(-lub

7 (+lub-)
Inwestycje w
ASVA < majatek trwaty
1, 2 ... - kroki opisane w tékie (+,-, 0) — pozytywny, negatywny wplyw, brak wptywu

Rysunek 2.5.14. Przyktad oddziatywania decyzji pogeowanych w obszarze zargdzania naleznosciami
na warto$¢ parametru SVA. Zrédlo: opracowanie wlasne

%6 Nalezy zaznacz§, ze przy liczeniuSVA Rappaport zaleca stosowanie statej, docelowejkoéel kosztu
kapitatu; w rozwaaniach powyszych autor stara gipokaza realne mechanizmy, ktére mpgvptyna¢ na
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Wplyw zarzadzaniasrodkami pienieznymi i ich ekwiwalentami na wartosé parametrow SVA
Ogolne maliwosci oddziatywania decyzji podejmowanych w obszaraezzzania
srodkami piengznymi i ich ekwiwalentami na waréé parametru SVA ilustruje
rysunek 2.5.15. Jak z niego wynika zglzaniesrodkami pien¢znymi i ich ekwiwalentami
moze wplywa na czs¢ sktadnikbw parametrtlSVA: NOPATI inwestycje w majtek
obrotowy. Wptyw konkretnych decyzji z tego obszaaite parametry nioa przéledzic na
rysunku 2.5.16. Jak wynika, z rysunku, decyzje dg¢kszeniu ekwiwalentowsrodkow
pienieznych kosztensrodkow piengznych czy té o zmniejszenigrodkéw piengznych i ich
ekwiwalentéw celem wykupu e&ci kapitatow finansujcych przedsibiorstwo wptywaj na
NOPAT, analogicznie jak w przypadku parametr&VA i CVA A zatem decyzje tecda
miaty wptyw na zapotrzebowanie na kapitat i kosapikatu. Podsumowag, podgcie decyzji
0 zwiekszeniu ekwiwalentowrodkow pienéznych kosztensrodkow pieneéznych spowoduje
wzrostNOPATI nie powinno zmierdi inwestycji w magtek obrotowy oraz kosztu kapitatu,
a to przyczyni & do zwkkszenia wartéci parametruSVA Druga decyzja: 0 zmniejszeniu
srodkéw piengznych i ich ekwiwalentow celem wykupu gzi kapitatow finansujcych
przedstbiorstwo, negatywnie oddzialuje nEHOPAT cha z drugiej strony zmniejsza
wielkos¢ inwestycji w magtek obrotowy i mae wptyra¢ na zmniejszenie kosztu kapitatu.
W zwiazku z tym wptyw tej decyzji mie zwikszy wartags¢ SVAprzy zalageniu, ze korzyci
wynikajace ze zmniejszenia inwestycji w mk obrotowy i ze zmiany kosztu kapitatu

przekroca straty wynikte ze zmniejszenNOPAT.

A Dochodoéw z A Srodkow A Inwestycji w
ekwiwalentow pienigznych iich majatek obrotowy
srodkéw piengznych ekwiwalentdv

ANOPAT AKosztu kapitatu AP\_/ Inwestycji w
\ / majatek obrotowy
APVNOPA1T m—®» ASVA

Rysunek 2.5.15. Oddziatywaniesrodkow pienigznych i ich ekwiwalentéw na wartéé parametru SVA.
Zrodio: opracowanie wlasne

zmiany modelowych parametrow.
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I Zamianasrodkow piengznych na ekwiwalentyrodkdéw piengznych
Zmniejszenie stanfrodkoéw pienéznych i ich ekwiwalentéw

211 1.() \1‘ ©) 1. ()
A Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty

ékFV)\lrl\zNy;Z(r)}?(})/V\f 4.1 (+) Il. (-I;)/\M(Oi IL. (_)

srodkow piengznych i i
A Koszty transfergrodkéw A Zapotrzebowanie
pienigznych na ich na kapitat
31.(+) ekwiwalenty i odwrotnie
() w - 10. 1(0)
A NOPAT 61() 5L I ()
I () I (+)
+
7.L() A Koszty operacyjne 11.1.0) A Inwestycje w
L) I () majatek obrotowy
AEBIT
A % koszt kapitatu
13.1.(0)
8L(F) () a Inwestycje w
12.100) /1.(H) L) majatek trwaty
1, 2 ... - kroki opisane w tékie (+,-, 0) — pozytywny, negatywny wptyw, brak wptywu

Rysunek 2.5.16. Przyktad oddziatywania decyzji pogowanych w obszarze zargdzania $rodkami
pienieznymi i ich ekwiwalentami na wartosé¢ parametru SVA. Zrodto: opracowanie wiasne

Skutki zmian skfadnikdw matku obrotowego na warié parametruSVA mozna
zaobserwowaréwniez na podstawie wzoru (2.5.6). Zaklaglgjze nasipi zmiana wielkéci
majtku obrotowego przy pozostatych czynnikach stahyataz ze zmiany w majtku
obrotowym i w NOPAT zachodz w tym samym czasie (w rzeczywistdo np. zmiany
w zapasachdala prawdopodobnie wyprzedzaty zmianyNOPAT, a w przypadku nammaosci
oraz srodkéw pientéznych i ich ekwiwalentow zmiany zajdpdzniej niz w NOPAT), to
prawdziwy jest wzor (2.5.7). Dlategoztgezeli zmiany w majtku obrotowym spowoduj ze
nierowna¢ (2.5.8) jest prawdziwa, tojeli zmiana w majtku obrotowym kdzie mniejsza
od renty wieczystej ze zmiaMOPAT— (wzor (2.5.9)), nagpi wzrostSVA

_ ANOPAT H Al ., Alye 2.5.6
PVSVA k@+k)"  Pa+k) (1- k)””E (2:56)

Jezeli Alwe =AM, alAlga = 0 orazze AM i ANOPATodbywa s¢ w tym samym czasie, to
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pvsva = ANOPAT &M (2.5.7)
k@+k)"  (@+K)

Dalej, jezel

ANOPAT =AM (2.5.8)

k@+k)"  (@+k)
czyli

ANOKPAT > AM (2.5.9)
to SVA

Te same zalenia pomagaj wyznaczy punkt krytyczny, w ktorym zmiana mnagku
obrotowego nie wptynie na zmiarsVA. Punkt ten oagnigty zostanie wtedy, gdy zmiana
wartasci maptku obrotowego jest réwna rencie wieczystej ze amMOPAT- wzor (2.5.10).
Jezeli

ANOPAT
k

to ASVA =0

=AM (2.5.10)

2.5.4 Wplyw zarzadzania majatkiem obrotowym na wartos¢ parametru CFROI

Wptyw  skiadnikbw majtku obrotowego na war§é parametru CFROI
zaprezentowano na rysunku 2.5.17 Jak wida rysunku decyzje podejmowane w ramach
zarmdzania zapasami w istotny sposob wphavaja przychody uzyskiwane przez
przedsgbiorstwo ze sprzeds (krok 1). Uzyskane przez przeglsiorstwo przychody z jednej
strony determinujwielkos¢ naleznosci, a z drugiej stronyasuzalenione od przytej polityki
kredytowej, kdacej jednym ze skiadnikow zadzania nalenosciami (krok 2). Polityka
kredytowa oraz podg&gie do windykacji nalenosci (elementy zargdzania nalgnosciami)
decyduj o wptywach gotowki z tytutu zrealizowanej sprzega(krok 3). Wielkaé
realizowanych wptywow wspotdecyduje z szeregienyaimczynnikow o wielkéci srodkow
pieniznych i ich ekwiwalentéw (krok 4). Decyzje podejmowaw ramach zagzlzania
srodkami pieng¢znymi i ich ekwiwalentami wptywaj na przychody finansowe (wedtug
nomenklatury przytej w rachunkowéci, na rysunku zaliczono je do przychoddw
operacyjnych) - krok 5. Decyzje podejmowane w radmaarzdzaniasrodkami piengznymi
wptywaja rowniez na wielkd¢ wydatkow operacyjnych (krok 6). Wplywy i wydatki

operacyjne przeslzap 0 wielkasci brutto cash flow— BCF (kroki 7-8), ktérego zmiana jest
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jednym z podstawowych skfadnikéw niedinych do okréenia CFROI (krok 15). Wszelkie
zmiany wartéci maptku obrotowego odpowiadgj zmianom wartéci aktywow
nieamortyzowanych (kroki 9-11), ktére &olejnym elementem niezbnym do obliczenia
CFROI (krok 16). JednocZaeie realizowane przez przeesiorstwo metody zaexlizania
majatkiem obrotowym okréaja potrzeby w zakresie jego finansowania, ktére zajergic
z maliwosciami przedsibiorstwa ponoszenia naktadow kapitatowych (kroki-113.
W zwiazku z tym zarzdzanie majtkiem obrotowym wptywa na zmianaktywow brutto,

ktore s trzecim elementem niegthhym do wyznaczenia parame@&ROI (krok 17).

Inne czynnik Zapasy

18 1 Inne czynnik

Przychody operacyjt

20

12

5 9

Inne czynnik

Srodki pienigzne i
ich ekwiwalenty

19 N\, 13 A Aktywa brutto
&4 /V 11 ; (Catkowite naktady

kapitatowe
14

7z
NY

Wplywy operacyjn Wydatki operacyjn
17
16
8 7
15
ABCF » CFROI

1, 2 ... - kroki opisane w t&kie
=> - bardzo silny wptyw > » - silny wplyw -==-P . staby wplyw

Rysunek 2.5.17. Wplyw skiadnikow majtku obrotowego na wartcé parametru CFROI. Zrodio:
opracowanie wlasne

Wplyw zarzadzania zapasami na warté¢ parametrow CFROI

Zapasy wpltywai na warté¢ parametru CFROI poprzez trzy zmienne
(rysunek 2.5.18): (1) oddziatujna przeptywy pierizne brutto przez wptywy gotéwkowe
Z tytulu sprzeday i wydatki z tytutu prowadzonych zakupow, (2) skd@ sic na aktywa
nieamortyzowane, a ta& (3) wspétdecydyj (z innymi aktywami) o wielkéci inwestycji
brutto w aktywa. Jeeli przedstbiorstwo dokonuje racjonalizacji sfery zapasow,r&tdie
bedzie negatywnie oddziatywana wptywy gotowkowe, a jej pozytywnym efekteradbie

ograniczenie wydatkow zwzanych z zapasami, to z pewom dziatanie to korzystnie
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wptynie na ksztattowanie giparametru”CFROL Mniej jednoznaczny wynik m@ przyniéc
decyzja o zwikszeniu lub zmniejszeniu poziomu zapaséw w azii ze zmian
akceptowanego poziomu ryzyka wyczerpania zapasaezegotowy przebieg wptywu takich
zmian w zapasach na waitd parametruCFROI ilustruje rysunek 2.5.19. Na rysunku tym
badane s konsekwencje poggia decyzji o0 zmniejszeniu zapasoOw, gmanej

z zaakceptowaniem wkszego poziomu ryzyka wyczerpania zapasow (niezagpoia
potrzeb klientdbw). Decyzja ta me negatywnie wply na przychody operacyjne (krok 1),
co przektada sgi na realizowane wptywy gotéwkowe (krok 2). Jednénie spowoduje
spadek kosztéw utrzymania zapaséw, z tym czs¢ kosztow utrzymania np. koszty
magazynowania, obstugi, ubezpieczenia zapasoOwzaakc jest do kosztéw operacyjnych
(krok 3), natomiast koszty zwdane z obstugzrddet finansowania zaliczang do kosztow
finansowych i na rysunku 2.5.19 niea sujete, gdy: rzeczywisty koszt kapitatu
zaangaowanego w finansowanie aktywow jest punktem odaigai dla CFROL
Sformutowana decyzja nie powinna zmiemkiosztow tworzenia zapaséw (krok 4) (z tych
samych powodow jak omowione w punkcie dotyyan wpltywu zapaséw naVA).

Efektem zmian kosztow utrzymania i przy niezmieywn kosztach tworzenia
zapasOw bda nizsze koszty operacyjne (kroki 5-6), a to z koleightada s na nisze
wydatki (krok 7). Zmniejszenie wptywow negatywniddziatuje naBCF (brutto cash floy
(krok 8) jednoczénie zmniejszenie wydatkow operacyjnych pozytywniptywa na BCF
(krok 9). W zwizku z tym BCF maze zarowno wzrosgt (gdy zmniejszenie wydatkow
operacyjnych &dzie wiksze od zmniejszenia wplywow operacyjnych), jakpasé (gdy
bedzie odwrotnie). Omodwione dotychczas kroki dotygzzinian jednej zmiennej parametru
CFROI(wzor 2.5.11). Kolejna zmienna to aktywa nieamootyane. Decyzja o zmniejszeniu
stanu zapasow materiatdw, towarow i wyrobéw gotdwye zwiazku z akceptowaniem
wyzszego poziomu ryzyka wyczerpania zapasow powodujgeiszenie wielkéci aktywow
nieamortyzowanych (krok 10). Zmniejszenie zapas@waoza te zmniejszenie inwestycji
w aktywa brutto (krok 11). A zateBCF maze wptyna¢ naCFROIw sposob pozytywny, jak
i negatywny (krok 12), zmniejszenie aktywdw nieatypowanych wptynie negatywnie na
CFROI (krok 13), a spadek inwestycji w aktywa bruttedbie oddziatywat pozytywnie
(krok 14). taczac teraz te trzy obszary, mma wysng wniosek, ze pozytywny wptyw
podgtej decyzji na ten parametedizie miat miejsce w sytuacji, gdy kokzy wynikajace ze
zmniejszenia wydatkow i inwestycji brutteda wigksze ni straty spowodowane mniejszymi

wptywami i zmniejszeniem aktywow nieamortyzowanych.
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A Przychodow i
kosztow operacyjnych

A Zapasoéw A Aktywa

nieamortyzowane

l A Aktvwow bruttc \ i
ABCF A CFROI

Rysunek 2.5.18. Oddziatywanie zapaséw na waiéparametru CFROI. Zrodto: opracowanie wiasne

Decyzje podejmowane w ramach zdatzania zapasal !

Zmniejszenie stanu zapasOw materiatéw, towarowrblygw gotowych w zwizku z akceptowaniem
wyzszego poziomu ryzyka wyczerpania zapaséw

0.()
1 (') >
A Zapasy
A Przychody 4 (O)
operacyjne 3.0)
A Koszty
oz
2 (_) p tworzenia 10. (-)
zapasow
AWy 6(0)
5.(-
gotéwkowe ‘/( ) A Aktywa
A Koszty operacyir nieamortyzowane
8 (—)l 0,/
. A Aktywa brutto
+
9.(+) A Wydatki (Catkowite naktady
A BCF <4— | gotowkowe kapitatowe)

12, (+1)

14.(+)

A CFROI

1, 2 ... - kroki opisane w t&kie (+,-, 0) — pozytywny, negatywny wptyw, brak wptywu

Rysunek 2.5.19. Przyktad oddziatywania decyzji pogeowanych w obszarze zargdzania zapasami na
wartosé parametru CFROI. Zrodio: opracowanie wlasne

Wplyw zarzadzania naleznosciami na wartosé¢ parametrow CFROI

Podobnie jak w poprzednich miernikach, wptyw malsci na parametCFROI ma
charakter dwukierunkowy (rysunek 2.5.20). Analogezak we wcz@éiejszych parametrach,
naleznosci mogy by¢ konsekweng sprzeday lub jej warunkiem. Wielk& sprzeday
I jakos¢ naleznosci warunkuj wptywy pienkzne z tego tytutulfrutto cash flowy, gdyz jezel
wzrosry przychody ze sprzedg a wplywy ze sprzeds wykaza znacznie mniejsze tempo
wzrostu (uwzgidniajac przesunjcie czasowe zwrzane z terminami pfatdoi), to bgda to
konsekwencje posiadania trudnych i ,ztych” nalesci. W zwiazku z tym, ze parametr

CFROI opiera st na podejciu gotdbwkowym, decyzje podejmowane w ramach agmania
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naleznosciami powinny by szczegdlnie widoczne. Z drugiej strony rala&ci sa sktadnikiem
aktywow nieamortyzowanych i jako ptynne aktywa pgksizap brutto cash flow— BCF (im
wyzszy BCF, tym wyzszy CFRO). Przyrost nalenosci maze powodowdé wzrost sumy
aktywow, a to z kolei mae wptyra¢ na wzrost wymaganej stopy zwroR@l,). W zwiazku
z tym najkorzystniejsza sytuacja jest wtedy, gdyost nalénosci nie spowoduje wzrostu
sumy aktywoéw, czyli sfinansowanie dodatkowych pa@éci odlzdzie s¢ kosztem innych
aktywow nieamortyzowanych, np. zapasosvpdkow piengznych (j&li tkwia w nich
rezerwy).

Badapc wptyw zaradzania nalencsciami na zmiany wartei parametruCFRO],
naleey zwrocé uwag; na fakt ¢ — tak samo jak w przypadku wcreej omawianych
wskanikbw EVA CVA i SVA - nie mana porowna zmian czsci skladowych tego
parametru z nakmosciami jedynie w tym samym okresie czasu. Trzeba glydnic
przesungcia czasowe midzy podgta decyzp (np. wydtzeniem terminéw platri@i) a jej
konsekwencjami. Proces wplywu decyzji podejmowany@h ramach zardzania
nalezncsciami na warté¢ parametru CFROI mazna przéledzié na rysunku 2.5.21.
Mechanizm zmian w przychodach i kosztach operacyjnyest dé¢ podobny jak
w przypadku parametrieVA i CVA (kroki 1, 2, 4 i 5). Rénica polega na tymgze
w przypadku parametrtCFROI zmiana przychodéw zostanie zaweaa w zmianie
wptywow gotowkowych (krok 3), a ewentualny wzrostsktow operacyjnych w wydatkach
(krok 6). Zmiany wptywow i wydatkéw dula oddziatywa nabrutto cash flow(krok 7), jeden
z trzech podstawowych elementéw nigdtoych do obliczeniaCFROI (krok 8). Wzrost
naleznosci maze oznaczaproporcjonalny wzrost aktywow nieamortyzowanyctok9) oraz
catkowitych naktaddéw kapitatowych (aktywa bruttéygk 11). Wzrosbrutto cash flonoraz
aktywow nieamortyzowanychetizie sprzyjat zwgkszeniuCFROI (krok 8 i 10), natomiast
powiekszanie aktywdw brutto dolzie go zmniejsza (krok 12). Podsumowag, decyzje
podejmowane w ramach zadzania nalenosciami mog wptywaé na parametry skiadage
si¢ na wskanik CFROI(BCF, ANA aktywa brutto).

A Sprzeday 1:> A Naleznosci A Aktywa

4> )
nieamortyzowane

A Aktywéw bruttc \ l
A BCF A CFROI

Rysunek 2.5.20. Oddziatywanie nai@osci na wartosé parametru CFROI. Zrodto: opracowanie wiasne




Podstawy teoretyczne zadzania majtkiem obrotowym 197

Wydtuzenie termindw ptatriei. Liberalizacja oceny wiarygodsa kredytowej klientoy

—

1+ A Naleznosci
4/4(+)//
A Przychody z A Koszty
dziatalngci monitorowania i
operacyjne;j windykacji nalenasci
3(9) l 5() l oW
AWphwy A Koszty operacyjne
gotowkowe A Aktywa
6(4) ¢ nieamortyzowane
76 l 70 v _
/ A Wydatki gotéwkowe
A BCF A Aktywa brutto
(Catkowite naktady
kapitatowe)
(+1ub-) 12(;
A CFROI
1, 2 ... - kroki opisane w tékie (+,-, 0) — pozytywny, negatywny wptyw, brak wptywu

Rysunek 2.5.21. Przyktad oddziatywania decyzji pogmowanych w obszarze zargdzania naleznosciami
na wartos¢ parametru CFROI. Zrédto: opracowanie wtasne

Wplyw zarzadzania srodkami pienieznymi i ich ekwiwalentami na wartos¢ parametrow
CFROI

Ogodlne maliwosci oddziatywania decyzji podejmowanych w obszaraezzizania
srodkami piengznymi i ich ekwiwalentami na warié parametru CFROI ilustruje
rysunek 2.5.22. Jak z niego wynika, z@zaniesrodkami pien¢znymi i ich ekwiwalentami
moze wptywa na wszystkie skiadniki parametrGFROL brutto cash flow aktywa
nieamortyzowane i na catkowite naktady kapitatowaktywa brutto). Decyzje o zwkszeniu
ekwiwalentowsrodkéw piengznych kosztemsrodkoéw pieneznych czy teé o zmniejszeniu
srodkéw piengznych i ich ekwiwalentow celem wykupu i kapitatow finansujcych
przedsgbiorstwo wptyway na przychody i koszty dziataléad operacyjnej. Zmiany
w przychodach i kosztach zmieriapsagane przez przedgiorstwo wptywy i wydatki
gotowkowe, a te zmieni@josagany przez przedddiorstwo brutto cash flow Konsekwencje
tych dwéch decyzji dla wargoi parametruCFROI beda podobne jak w ramach parametru
EVAI SVA(kroki 1-3, 5, 6). W wyniku pierwszej decyzji watgprzychoddw z ekwiwalentow
srodkéw piengznych spowoduje wzrost wydatkow gotowkowych gzéiny ze wzrostem
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kosztow transferisrodkéw piengznych na ekwiwalenty (kroki 5-8). W efekcie powinien
wzrosry¢ brutto cash flow,co pozytywnie wptynie n&FROI (krok 9). Pierwsza decyzja,
zmniejszajca struktug srodkéw piengznych i ich ekwiwalentéw, nie powinna wpkd na
zmiarg aktywéw nieamortyzowanych oraz aktywéw brutto. Reem tej decyzji &dzie
wigc wzrostCFROL

Druga decyzja zmniejszy wptywy gotowkowe i zwkszy wydatki gotowkowe
(kroki 4-8), to za spowoduje zmniejszenierutto cash flowco z kolei negatywnie dalzie
oddziatyw& na CFROL Z drugiej strony decyzja ta ograniczy aktywa mes#yzowane
(krok 10) oraz aktywa brutto (krok 12). W efekcimriejszeniesrodkow piengznych i ich
ekwiwalentow powinno pozytywnie wptyd naCFROI, gdyz korzysci z tytutu zmniejszenia
aktywow brutto powinny przekroczystraty wynikagce ze zmniejszeniarutto cash flow

(krok 9) oraz aktywow nieamortyzowanych (krok 11).

A Dochodéw z A Srodkéw A Aktywa
ekwiwalentow € pienigznych iich »  nhieamortyzowane
srodkéw ekwiwalentov |

l A Aktywow bruttc \ l
A BCF A CFROI

Rysunek 2.5.22. Oddziatywanigrodkow pienigznych i ich ekwiwalentow na wartgé¢ parametru CFROI.
Zrodo: opracowanie wiasne

Skutki zmian sktadnikow maiku obrotowego na waréé parametruCFROI mozna
zaobserwowa rowniez na podstawie wzoru (2.5.11).z&é rozpatryw@ bedziemy jeden
okres (=1) to prawdziwy jest wzor (2.5.12). Po przeksaalo otrzymamy wzoér 2.5.13,
z ktérego mena wywnioskowd, ze jezeli zmiana w majtku obrotowym spowoduje,zi
nierowna¢ (2.5.14) jest prawdziwa, to napt wzrostCFROL

CFROI =k 0O Z BCF, ANA
t=

Gy @y @54

Jeelin=1, to

BCF _ ANA _ B (2.5.12)
1-k 1 k

Stad
szmFﬁBAMA—l (2.5.13)

Czyli, jezeli w tym przypadku jeeli
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ABCF - AANA > AIB (2.5.14)
to CFROIt
W oparciu 0 te same zaenia mana zastosowado wyznaczenia punktu krytycznego,
w ktérym zmiana majku obrotowego nie wptynie na zmia@€FROI. Punkt ten oagniety
zostanie wtedy, gdy przyrobtutto cash flowi aktywow nieamortyzowanychetizie réwny
aktywom brutto - wzor (2.5.15).
Jezeli

ABCF - AANA = AIB (2.5.15)
to ACFROI=0

i Decyzie podeimowane w ramach zalzaniasrodkami pienéznymi i ich ekwiwalentan !

I Zamianasrodkow piengznych na ekwiwalentyrodkéw piengznych
1. Zmniejszenie stanérodkéw piengznych i ich ekwiwalentow

NOZ I (=)

A Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty

A Przychody z 51.(+) I.(+)
ekwiwalentow

srodkow piengznych A Koszty
3 1(4) tra_nsfgr'usrogkow
pienigznych na 10. 1(0)
I () ich ekwiwalenty Lo
6.1.(+) '
AWphwy I (+)
gotowkowe A Aktywa
41 (4 A Koszty operacyir nieamortyzowane
|'| ' 0 l 8.L(+ 7.1
N BCF I (+) I (+) A Aktywa brutto
'\ A Wydatki gotdwkowe (Ca:‘(lg)r;'i‘f[g?ocvaek;ady
9. 1.(H I.()
+
A CERO| 13.1.0) . ()
1, 2 ... - kroki opisane w tékie (+, -, 0) — pozytywny, negatywny wptyw, brak iwpu

Rysunek 2.5.23. Przyktad oddziatywania decyzji pogowanych w obszarze zargdzania $rodkami
pienigznymi i ich ekwiwalentami na wartosé¢ parametru CFROI. Zrédto: opracowanie wiasne

Podsumowujc powyzsze rozwaania mana stwierdzt, iz teza (I) mowica, ze:
zarzgdzanie majtkiem obrotowym wywiera istotny wplyw na procesagje wartasci

przedsgbiorstwa,jest prawdziwa. Potwierdzgja wykazane zwazki miedzy:
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1. wartascia majtku obrotowego i wartcia przedstbiorstwa wycenianego metgd
majtkowa,

2. decyzjami podejmowanymi w obszarze atiaji obrotowego i ekonomiczrwartacia
przedsgbiorstwa,

3. efektywndcia zarzadzania majtkiem obrotowym a pozytywnymi zmianami waito
takich parametréw, jakEVA, CVA, SVACFROI.



