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.__ Innowacyjne podejscie
' do zarzqdzania aktywami biezqgcymi

" 14.1. Wstep

. Kapitaf pracujycy netto, czyli aktywa biezace pomniejszone o niefinanso-
| we pasywa biezgce, to Srodki, ktére przedsigbiorstwo zamraza w trakcie reali-
{ zacji swojego cyklu operacyjnego. Jesli charakter biznesu tego wymaga, srodki

| zamrozone w kapitale pracujacym netto mogg osiggaé nawet spore rozmiary.
f W tym rozdzialc przedstawiono definicjg inwestycji w aktywa biezace netto,
| a takze ich odmiennos$¢ od inwestycji w aktywa trwale. Tematem wiodgcym
! s$q rozwazania nad sposobcm, w jaki innowacyjne podejécie do zarzadzania
inwestycjami w akrywa biezgce netto oddziatuje na warto$¢ przedsiebiorstwa,
! wyrazong jako suma przyszltych wolnych przeplywéw pienieznych dyskonto-
wanych kosztem kapitatu finansujgcego przedsigbiorstwo, oraz czym inwesty-
cje w kapitat pracujacy nerto, w oddziatywaniu na warto$é przedsigbiorstwa,
r62niy si¢ od inwestycji operacyjnych w akeywa trwale.

* 14.2. Przeglqgd literatury

! Aktywa biezace (current assets) rozumiane jako suma zapaséw, naleznosci
krétkoterminowych (do ktérych w calosci zalicza si¢ wszystkie naleznosci
! z tytutu dostaw i ustug, bez wzgledu na okres wymagalnosci zaptaty) i inwesty-
cji krétkoterminowych (czyli Srodkéw pienigznych i ich ekwiwalentéw) oraz
! krétkoterminowych rozliczesi migdzyokresowych' stanowiy dla przedsigbior-
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stwa z jednej strony zabezpieczenic przed ryzykiem?, a z drugiej inwestycj¢ '
w rozumieniu rezygnacji z biezgcego wykorzystania zasobdéw ukierunkowa- |
nego na realizacjg korzyéci w przysziosci’. W pracy aktywa biezgee sg utoz- !
samiane z aktywami obrotowymi. Nie sg to, co prawda, dokladnie tozsame
pojecia, gdyz aktywa biezgce s3 réwne aktywom obrotowym pomniejszonym [
o naleznosci od odbiorcéw odzyskiwanych w okresie powyzej 12 miesigev?, x
jednak dla uproszczenia rozwazan przygeto takie podejécie w pracy, wedhug i
ktérego terminy: ,majatek obrotowy”, Laktywa obrotowe”, ,kapitat pracuja-
cy”, . kapitat obrotowy™ i ,.aktywa biezgce” sq traktowane jako w przyblize- i
niu réwnowazne i zamienne. Poziom aktywdw biezacych wynika z proceséw
zwigzanych z organizacjy produkcji lub realizacji ustug, z proceséw ze swej :
natury operacyjnych, a wige wynikajgecych z chgei wytworzenia na czas pro-
duktéw lub ustug, co do ktérych jest przeswiadczenie, ze bedzie na nic zapo- "
trzebowanie®. Ma to wphyw gléwnice na poziom zapaséw i lezy w gestii nauk-
t
I
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zwigzanveh z zarzgdzaniem operacyijnym®. Réwnoczesnie aktywa biezgce sy
rezultatem akrywnej polityki pozyskiwania i utreymywania klientéw’ poprzez
[ dostosowanic oferty do specyfiki rynku, na Ktérym jest realizowana sprzedaz.
Sprzedaz charakteryzuje poziom zapaséw wyrobdéw gotowych oraz naleznosci
krétkoterminowych. Wéréd czynnikéw motywujgcych inwestowanie w akrvwa
biezgce sq jeszeze niepewnosé i ryzyko. Z ich powodu niezbgdne jest groma-
dzenie ostrozno$ciowych (zwanych tez przezornosciowymi) zasobéw srodkéw
pienig¢znych oraz wynikajacych z koniecznosct zabezpicczenia cigglosci pro-

4 dukcji zapaséw materialéw i surowcéw do wytworzenia wyrobdw gotowych,
Znacena czg$¢ przedsigbiorstw dziala w warunkach zmiennosci cen materia-
‘ 6w i surowcéw oraz zmiennosci innych istotnych parametréw (np. kurséw

walut}. Taka zmienno$¢ moze uzasadniac utreymywanie dodatkowych zaso-
L béw srodkéw pieni¢znych przeznaczonych na realizacje wbudowanych w nie

amerykariskich opcji kupna, poprzcz zakup surowcéw po nizszci cenie niz
! oczekiwana dlugookresowa cena réwnowagi.
Relacje przedsigbiorstwa z dostawcami matcriatéw, surowcéw i ustug po-
‘ trzebnych do produkcji i sprzedazy wyrob6w gotowych uktadajg sie na za-
sadzie odroczenia platnosci. Powstaja wéwczas zobowigzania wobec dostaw-
' c6w oraz pracownikéw (kebrzy sy réwnicz w pewnym scnsie wewnetrznymi
i dostawcami ustug). W podobny sposéb skutkujg obcigzenia przedsiebiorstwa
' obowigzkowymi platno$ciami, rodzac powinnosci podatkowe itp. Obic kate-
gorie zobowijzari nazywane przez nas bedg niefinansowymi zobowigzaniami
, biezgcymi (dla odréznienia ich od tych = zobowigzan biezacych, ktére wyni-
kajy z zaciggnigcia zobowigzan finansowych w postaci np. krétkoterminowego
, dtugw). Odroczenie wymaganych platnosci wplywa na zmniejszenie zapotrze-
bowania na srodki przedsi¢biorstwa zaangazowane w finansowanie aktywow
. biezgcych. Aktywa biezace pomniejszone o niefinansowe zobowigzania bie-
zgce (niefinansowe zobowigzania krétkoterminowe) to aktywa biezgce netto.
S3 to $rodki zainwestowane przez przedsigbiorstwo w aktywa biezgce, utozsa-
mianc z kapitalem zamrozonym w tych aktywach,
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14.3. Ekonomiczne skutki inwestycji w aktywa bieigce i

I

Utrzymywanie akrywéw obrotowych generuje koszty, zatem wplywa na }
rentowno$é firmy. Jesli poziom plynnych aktywdéw bedzie za niski, wdwczas

przedsigbiorstwo moze napotkaé na problemy z terminowa splarg swoich ',
zobowigzan, ze zniech¢ceniem klientéw zbyt restrykeyjnym podejsciem do

$ciggania naleznosci albo z niemoznosciy wytworzenia asortymentu. W zwigz- }

ku z tym poziom plynnych aktywdw nie moze by¢ zbyt niski.

rentownos¢ '[

'

i

/ poziom
phynnodci

Z 16 d to: Opracowanic wiasnc na podstawic: G, [fundleyv, G K. JacobsonScun ¢
Ho Park, Effects of Profitability and Liquidity on RED lntensity: Jupanese and U.S. Companies
Compared, [ The Academy of Management Journal™ 1996, vol. 39, No 6, s. 1659-1674.

—— .y —

Rye. 1. Relacja poziemu ptynnoéei i rentownosci

Réwnoczesnie nadmiar plynnych aktywdéw moze negatywnie oddzialywad
na rentowno$¢ przedsigbiorstwa, W przypadku przekroczenia whsciwego po-
ziomu ptynnych aktywéw nadwyzki te, przy stabilnym poziomic ryzyka ryn-
kowego, stajy si¢ Zrédlem nicefektywnego wykorzystania zasobow.

-y -

14.4. Cykl operacyijny i jego zwiqzek z inwestycjami
w akftywa biezqce

- ———

Wzrostowi ryzyka towarzyszacego codziennej dziatalnosei przedsicbior-
stwa powinno towarzyszy¢ zwigkszenie poziomu plynnych akeywéw ponad
minimalne poziomy, aby zabezpieczy¢ przedsigbiorstwo przed ujemnymi
skutkami braku plynnych zasobdw.

Przvktad 1

Przedsigbiorstwo ma okres rotacji zapaséw na prawie 30 dni®, okres splywu nales-
nosci prognozuje na blisko 35 dni®.

T T e -

Okrcs rotaci zapasdéw (OKZADP) oszacowad moina jako iloraz zapaséw i dzienncj spreedazy.
Y Okres splywu naleznogei (OSN) oszacowad mozna jako lloraz naleznosei i dziennej sprze-
dazy.

TN g it
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QOkres rotacji zapasdw informuje o tym, ile czasu zajmowué bedzie preedsigbiorey
wytworzenie produkeu finalnego (finalnej ustugi), a nastgpnie, ile czasu zajmie jego
' sprzedaz. Jezeli te dwa dzialania bedy trwaly okoelo 30 dni, to znacuzy, Ze od momentu

otrzymania materialéw i surowcéw dou produkeji, popreez przetworzenie rvehze ma-
é teriatdw i surowedw w produkty/uslugi finalne, do momentu wystawienia fakroury dla
odbiorcy zazwyczaj spodziewamy si¢ uptywu okolo 30 dni.

PPodobnic przedstawia sig okres splywu naleznosei. Zawarta jest w nim informacja
o tym, ile czasu zajmowad bgdzie oczekiwanie na wplyw pieni¢dzy od kupujgeych za

sprzedane im produkry/ustugi.
} Na podstawie OKZAP i OSN mozna oszacowad cvkl vperacyjny przedsigbiorstwa.
Cykl operacyiny opisuje zazwyczaj potrzebny kontrahentowi czas, aby zakupione ma-

i teriaty i surowee do produkeji przetworzvé w wyroby gotowe/ustugi, a nastgpnic, aby
sprzedad je i uzvskaé z nich wphywy Srodkéw pienigznych. Zatem evkl operacyjny jest

; sumg cvklu konwersji zapasdw i okresu sptywu naleznoscei:

’ €0 = OKZAP + OSN = 30 + 35 = 65 [dni), (1

d edzie:

. (0 - cykl operacyjny,

' OSN — okres sphywu naleznosci,

ORZAP - okres konwersji zapasow

Informaucja o okresic konwersji zapaséw oraz o okresie splywu naleznodci inna od
' sekrorowveh $rednich moze bvé skutkiem dobrych i ztyeh prakevk. 7 jednej strony
! moze $wiadezyé o sprawniejszej niz u konkurencji realizacji pracy zespotu wykonujg-
‘ cego wyroby gotowe/usiugi. Moze to byeé efckrem zardwno dobrego zorganizowania
t pracownikow, jak i lepszego wyposazenia przedsigbiorstwa ocenianego kontrahen-
| ta. 7 drugiej strony moze oznaczad produkcie realizowang niedbale lub nabywuanie
b w ostatnicj chwili zapasdéw materialéw i surowedw. Moze ro skutkowad wviszg oceny
| ryzvka przedsigbiorstwa kontrahenta.
t - -t >

OKZAP = 30 dni OSN = 35 dni

i
' eSO BN >
;. 7 16 d to: Opracowanic wlasnc.
: Rye. 2. Cykl operacyjny przedsighiorsewa
i

Dtugi evkl konwersji zapaséw, dluzszy niz w innych przedsigbiorstwach sektora,
| moze oznaczad relatywnie nieefektywny produkceje, wynikajyea ze zbyt powolnego

wykonywania kolejnych etapdw procesu produkeyjnego. Moze by¢ rakze efekrem
i dhuzszego procesu produkeyjnego kontrahenta, wynikajgeym = wyzszej jakosdci pro-
dukru finalnego.

¥
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Skladniki cyklu operacyjnego oraz przychody ze sprzedazy sy powigzane z po-
szezegdlnymi skiadnikami aktywdw, takich juk zapasy i naleznogcel,

Przvkiad 2

Przedsigbiorstwo zgodnie z prognozami generowaé bedzie roczne praychody zc
sprzedazy na poziomie 360 000 zt rocznic. W takich warunkach przeciginy poziom
naleznosci i zapaséw bgdzie uzalezniony od przeciginej dzienncj sprzedazy'™:

Dzienna sprzedaz: D_= 360 000 / 360 = 1000 21.

Poziom naleznosci zalezy od $rednicj dziennej sprzedazy przedsiebiorstwa oraz od
okreslonego czasu oczekiwania na wplyw srodkdéw pienigznych z tytutu sprzedazy.
Jest to zatem iloczyn okresu sptywu naleznosci oraz dziennych wphywdéw wynikajg-
cych z przychoddw ze sprzedazy:

NAL = O8N x DY = 35 x 1000 = 35 000 =,

pdzie:

NAL — przecigtny poziom naleznodci,

O8N — okres sptywu nalcznosci,

D, - przecigny dzienny wplyw srodkéw picnigzayeh wynikajgeveh ze sprzedazy.

Pociom zapaséw zalezy od dziennej sprzedazy preedsigbiorstwa oraz od czasu po- f
trzebnego na produkeje. Jest to iloczyn okresu konwersji zapaséw oraz dziennych

wplywéw wynikajgcych z przychodéw ze sprzedazy. Mozna tg wielko$é wyrazic jako: !

ZAP = OKZAP x D= 30 x 1000 = 30 000 z4, r

gdzie: .

ZAP - przecigtny poziom zapaséw w bilansie kontrahienea, /

OKZAP - okres konwersji zapaséw kontrahenta,

D, - przecigtny dzienny wplyw srodkéw picnigznych wynikajacveh ze sprzedazy. w

' !

14.5. Relacja diugosci cyklu operacyjnego /

do wartosci przedsiebiorstwa \

Efckeywno$é decyzji w zakresic zarzgdzania cyklem operacyjnym, a w re- ,

zultacie poziomem aktywdw biezgeych mozna mierzyé kilkoma sposobami. ¥

Jeden z nich skupia si¢ na wptywic na zysk netto i jego relacje do kapitatu
wlasnego, aktywdw catkowitych lub innego elementu akrywéw. Drugi ocenia
rentowno$¢ w sposéb odnoszgey jy do wartosci przedsiebiorstwa. Jesli zaan-
gazowanie Srodkéw w aktywa ptynne pomoze zwigkszaé wartosé przedsie-

10 Przy zatozeniu 360 dni w roku. Przyjycic przeciginej dzicnnej spreedazy move hye 7asty-
pione przeclgenym dzicnnym kosztem wytworzenia. Nalezy jednak pamigtaé, sc informacje
o sprzedazy ocenianego kontrahenta jest zdecydowanic tatwicj pozyskad, std bydziemy jej
uzywaé do analizy poziomu sprzcdazy.

-
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' biorstwa, bedzie ono rentowne, jesli wplynie na niy pomniejszajgco, oznaczad
b¢dzie inwestycj¢ nierentowna.
' Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa polega na maksymalizacji bogac-
twa jego wiascicieli. Z tego wynika maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa.
) W najprostszym ujeciu: o wartosci przedsigbiorstwa decyduje suma zaktuoali-
zowanego, po koszcie, kapitatu oraz aktualnie oczekiwanych strumieni pie-
nicznych, jakie beda generowane przez przedsiebiorstwo'!. Mozna te zalez-
i ¢Zny ¢dq g ! I % ¢
nos¢ przedstawié réwnanicm:
'
. " CF
V=Y —t, (4)
J =0 (1 +k)
i pdzie:
V, — warto$é przedsigbiorstwa,
CF, - warto$é oczekiwanych wolnych przeplywéw pienigznveh gencrowanych przez akiywa
! pracujyce przedsi¢cbiorstwa w okresie 4,
£ - stopa dyskonrowa wynikajaca ze stopy koszeu kapitatu finansujacego przcdswbiorstwolz.
'
Maksymalizacj¢ wartosci przedsi¢biorstwa osigga si¢ przez:
|
* dgzenie do maksymalizacji oczekiwanych wolnych przeptywdéw pienigz-
! nych, szacowanych na podstawic wzoru (5):
' CF=(CR-CE-NCEYx (1 -T,) + NCE - ANWC - Capex = (5)
1 =EBITx (1 - T+ NCE - ANWC - Capex,
!
‘ gdzie:
' CR - gotéwkowe przychody ze sprzedazy,
EBIT - zysk przed odsetkami i opadatkowaniem,
: 1, — efektywna stopa opodatkowania przedsighiorstwa,
J CF - koszty wydatkowe (suma kosztow scalych i kosztow zmiennvch),
\ NCE - koszty bezwydatkowe (np. amortyzacja),
' ANWC - preyrost kapitastu pracujyecgo netto (sumy zapasow, naleznosci, srodkdéw picni¢znych
pomniciszonej o zobowigzania wobece dostawcdw),
‘ Capex — naklady inwestyevjne netto;
: * minimalizacj¢ stopy kosztu kapitatu finansujgcego dziatalnos¢ przedsie-
biorstwa;
i ¢ maksymalizacj¢ okresu zycia przedsigbiorstwa (przy zalozeniu, ze bedzie

ono przez caly czas generowad dodatnie przeptywy pienigzne z aktywdw),

G Michalski, Warros phmnosei w hiesgevm sarsgdzanin finansami, CeDeWu, Warszawa
* 2004, 5. 9-11.
YG Hawawin i, C.Viallct, Finanse menedierskie, PWE, Warszawa 2007, 5. 470-472.
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Istnicjacy w liczniku (4) parametr, tj. wolne przeplywy pienigzne, jest uza-
Iczniony m.in. od gotdwkowych preychoddéw ze sprzedazy, poziomu kosztéw ‘

oraz zmian w kapitale pracujycym netto. Inwestycje w kapital pracujgey neteo t
umozliwiajy generowanie odpowiednich przychodow ze sprzedazy, ale tak- |
7¢ oddziatujg na poziom kosztdw zmicnnych i kosztdw statych przedsiebior- }
stwa.

Z wzoru (4) réwniez wynika potrzeba ustalenia odpowiedniego poziomu ',
ryzyka w zarzydzaniu finansami przedsi¢biorstwa. Zarzgdy zwickszajy wartosé
kicrowanych przez nie przedsigbiorstw, m.in. poprzez maksymalizacje okresu ’

zycta przedsigbiorstwa — przy zalozeniu gencerowania przez nic odpowicdnio
dodatnich wolnych przeplywéw pienigznych — oraz minimalizacje stopy kosztu
kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo, Obie te wiclkosci (4 araz £) sy wrazliwe
na poziom ryzyka zwigzancgo z dziatalnoscig przedsigbiorstwa, a wplyw na nic

majy m.in. inwestyeje poczynione w kapital pracujyey netto. Jednoczegnic ze '
wzrostem ryzyka obniza si¢ prawdopodobienstwo odpowiednio diugiepo, zgod- (
nego z interesami whascicieli, okresu zycia przedsigbiorstwa, | wzrasta prawdo- !
podobieristwo jego przedwezesnej upadiosei. Natomiast stopa kosztu kapitatu t
jest tym wyzsza, im wyzszy jest poziom ryzyka, poniewaz w zwigzku 2 wyzszym f
ryzykiem dostawey Kapitatu domagaijy si¢ wyzszej, oczekiwancj stopy zwrotu, |
Ponadto omawiany juz licznik réwnania (4), czyli wolne preeplywy pieniez- I

ne generowane przez przedsicbiorstwo (CF), jest zalezny od rvzyka oddziatu- !
jacego na ksztaltowantie si¢ przyszlyveh cen surowcéw, wolumenu sprzedazy, t
poziomu Konkurencji, stosowancj technologii oraz preferencji konsumenc- i
kich". Réwnicz na te elementy wplywa ryzyko, a co za tym idzie, zarzqdza- r
nic nim wptywa na warto$¢ przedsigbiorstwa, O poziomie tego rvzvka moze \
wspdétdecydowaé poziom inwestycji w sktadniki kapitalu pracujacego nerro. /
Inwestycje w aktywa biczgee (w kapital pracujgey) w wiclu aspektach réz- \

f

nig si¢ od inwestycji w aktywa dlugookresowe. Przedsigbiorsewa produkceyjne
rcalizujg cel, keérym jest maksymalizacja bogactwa whascicieli, poprzez wy-
twarzanie débr i uslug. Za dobra t¢ otrzvmujy wplywy Srodkéw pienigznych.
W celu wyrworzenia tych débr przedsichiorstwa wvdajg okreslone kwory pie-
nigznc na materialy, surowcee i ushugi umozliwiajgee im dziatalnosé. W zwigzku
z tym, 7z¢ wplywy i wyptywy Srodkdw picni¢znych nic sg zsynchronizowane,
przedsi¢biorstwa muszy posiadaé odpowiednie $rodki zamrozonc w Kapitale
pracujgcym nctro',

Poniewaz wplywy i wyplywy picnigzne przedsigbiorstwa sg obarczone nie-
pewnoscly co do czasu, jak i rozmiaréw, poziom srodkdéw picnigznych zamro-

T WM we

w

- -

"R San gajto, D Suronka, Zarsgdzanic finansami przediiebiorste, WSKiZ, Poznad
2001, 5. 21,

BCF Lee, JE Finncrry, Cotporate Finance: Theary, Method and Applications, HB],
Orlando 1990, s. 536-5337; N.C. H b, W.L. Sarvoris, Skere-Teem Financial Management: Text
and Cases, Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1995, s. 2.

- - .y
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v zonych w kapitale pracujagcym netto ma na celu zabezpicczyé przedsigbiorstwo
1 przed skutkami rakich zdarzes, jak: przerwy w sprzedazy (jesli intensywnose
' zakupéw dokonywanych przez klientéw przewyzszy oczekiwania), przerwy
1 w produkeji (jesli np. z jakich$ powodéw intensywnos¢ zuzycia zapaséw i su-
' rowcéw do produkeji bedzic wyzsza od spodziewane;j itp.) czy innych podob-
nie dziatajgcych zdarzen, niemozliwych do przewidzenia w momencie sporzg-
| . . . . 5
i dzania prognozy przyszego zapotrzebowania na kapital pracujgey™.
Wplyw poszezegélnych obszaréw zwigzanych z inwestycjami w kapitat
i pracujgcy netto przedstawia rye, 3.
! Wphywa na CF Wplywa na k
'
zarzadzanie koszt
i naleznosciami finansowania
P {wplyw na CR, KS, KZ, (wartos¢ plynnosci)
ANWC)
) zarzqdzanie
zapasami
| (wphyw na KS, KZ, ANWC) Wpiywa na t
'
wariosc ani
zarzadzanie przedsigbiorstwa zagurlr:igme
srodkami pienieznymi = CF, plynnosci
! {(wplyw na KS, KZ, ANWC) V= 2!” Y
=
I zarzadzanie
zohowiazaniami
. biezacymi
; (wplyw na ANWC)
: CF — przyszie wolne przeplywy picnigine, CR — gotéwkowe przychody ze sprzedazy,
AS - koszty state, KZ — Kkoszty zmienne, ANTC - preyrost Kapiralu pracujgcego netto, £ — okres
: zycia preedsigbiorstwa, ¥V, — warto$c przedsigbiorstwa, # — koszt kapitatu finansujycego przed-
! sigbiorsewo,
é Zrodto Opracowanic whasne.
‘ Rye. 3. Wphyw inwestyeji w kapital pracujgey netto na warcogé przedsigbiorsowa
i
[ Zagrozenic utraty plynnosei, mogace by¢ podstawg powstawania trudno-
sci finansowych, ma wptyw na przewidywang dtugosé zycia przedsiebiorstwa.
! Skracaniu przewidywanego okresu dziatania przedsiebiorstwa towarzyszy ob-
nizanic jego wartosci. Na zagrozenic utratg ptynnosci wplyw maijy wszystKie
‘ clementy krétkoterminowych decyzji finansowych.
Koszt finansowania jest posrednio zwigzany z zagrozeniem utraty ptynno-
; sci, lecz nie tylko. Jest on bezposrednim efektem wartosci ptynnosci finanso-
b 13 JD.Marvin JW.Peroy, Al Kcown, DF.Scott, Basic Financial Management.
Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1991, 5. 530-332.
1
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wej preedsigbiorstwa, ktdra zalezy od typu przedsigbiorstwa i jego zarzgdu,
sytuacji na rynku oraz racjonalnego zarzydzania wszystkimi elementami be-
dacymi pod wptywem decyzji kr6tkoterminowych, Werostowi kosztu finanso-
wania towarzyszy spadek wartosci przedsigbiorstwa,

Elementem wptywajgcym na wzrost wartosci przedsigbiorstwa sy oczeki- .
wane przeplywy pienigzne. Sposrod obszaréw zwigzanych z kapitalem pra-
cujgeym netto na ich wielko$§é wplywajy: efekty zarzadzania naleznosciami,
zarzgdzania zapasami, §rodkami picnigznymi oraz biczgeymi zobowigzaniami
przedsi¢biorstwa,

14.6. Docelowy poziom inwestycji w aktywa bieigce "

Jesli przedsigbiorstwo stoi przed wyborem ksztaltcowania swego cvklu ope-
racyjnego — a w zwigzku z tym okresleniem najodpowiednicjszego poziomu
inwestycji w akrywa biezyce ~ nalezy zwrdei¢ uwage na zaleznosé: wicksze-
mu poziomowi naleznosci i zapaséw (wynikajacych « bardziej liberalnego po- !
dejscia do udziclania kredytu kupieckicgo tozsamemu z wydtuzeniem cyklu
operacyjnego przez wydtuzenie okresu sptywu naleznosci i proponowania
szerszego asortymentu pozwalajacego na krdrsze oczekiwanie na realizacje za- I
mowich od klientéw, skutkujjeego wydtuzeniem cyklu operacyjnego poprzez

wzrost zapaséw produktéw gotowych i wydtuzenie cyklu konwersiji zapaséw) f
towarzyszy¢ bedzie wigksza sprzedaz, ale takze wicksze koszry. r
!
Tabela 1
Lalosenia !
Lp. Poziom akrywdw biczgeyveh Duzy Sredni Maly f
1 |Sprzedaz [21] 12 000 10 060 7000 N
2 | WskaZnik biczyeej plvnnosci 3 2 1.6 .
3 | Aktywa trwale [21] 4000 4 000 4000 4
4 | Aktywa obrotowe [z1] 8 700 5000 4 000 }5
Zradto Opracowanie wlasne. -'
Koszty ksztaltowaé si¢ bedy nastgpujgco: sprzedaz x 0,1 + aktywa x 0,35, )
Pomini¢ta zostaje amortyzacja, poniewaz jest stala dla wszystkich trzech
wariantéw (zaktadamy, Z¢ nie wplvwa na decyzje). ?
Koszt kapitatu obcego — 12%, kapital wtasny — 50%, koszt oszacowania ka-
pitatu wtasnego — 30%, efektywna stopa podatkowa — 20%. 3
1
¥
!
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Tabela 2
Oszacowanie rentownosci dlugosci cvbiu aperacyinego wyratonef w ROE

Lp. Diugos¢ eyklu operacyjnego Duza Srednia Mala
1 | Pasywa [zl] 12 700 9000 8 000
2 | Kapital whisny [zi] 4900 3250 2750
3 { Kapicat obey |zt] 4 900 3250 2750
4 | Zobowigzania bezplatne [zl] 2900 2 500 2500
5 | Sprzedaz [z1] 12 000 10 600 7 000
6 [ Koszty {zl] 5 645 4150 3500
7 |AERIT = (5)-(6) fz]] 6 335 5 850 3500
8 | Odsetki [zl] 588 390 330
9 VAEBT = (7)~(8) [z1] 5747 5 460 3170

10 | Zysk netto = (9)x(1-0,2) [z}] 4 598 4 368 2 536
11 |ROE = (10)/(2) [%)] 93,8 134,4 92,2

Zrodlo Opracowanic wlasne.

Jak widac, rentownos¢ mierzona przez ROE wskazujc ., ¢redni” poziom piyn-
nosci jako najkorzystniejszy.
Podobne wyniki mozna uzyskaé, szacujge wplyw dlugosci cyklu operacyjne-
go na warto$¢ przedsi¢biorstwa. Odpowiednic obliczenia prezentuje tab. 3.
Tabela 3
Dtugosc cyklu operacyjnego i jego wphw na kreowanie wartosci przedsigbiorstwa

[L.p. Mugosé evklu operacyjnego Duza Srednia Mala
1 |AEBIT [21] 6 335 5 850 3500
2 |ANOPAT = (1)x(1-0,2) [1) 5 068 4 680 2 860
3 |ACK, .[z] 5 068 4 680 2 800
4 JACFE,[=}) - 5 800 - 2500 - 1500
5 | WACC %) 19.8 19,8 19.8
6 AV =(4) + (3)}(3) [2}] 19 796 21136 12 641

Zrédio: Opracowanic wlasne,

Ponownie najkorzystniejszy okazat si¢ wariant ze , $rednim” poziomem
plynnosci, poniewaz w zwigzku z Jego zastosowaniem mozna oczekiwaé naj-
WYZSZERO przyrostu wartosci przedsigbiorstwa mierzonego AV,
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14.7. Rola faktoringu w efektywnosci zarzqdzania
aktywami biezqgcymi

Zarzadzanie cyklem operacyjnym przedsigbiorstwa wymaga zapewnienia od-
powiedniego poziomu srodkéw pienigznych oraz innych aktywoéw obrotowych
— naleznosci 1 zapaséw. Utrzymywanie aktywow obrotowych generuje koszty, za-
tem wplywa na rentownos¢ firmy. Jednym z narzedzi pozwalajacych skrécié cykl
operacyjny jest faktoring (factoring). Faktor nabywa obecne i przyszle naleznosci
przedsigbiorstwa, samodzielnie ponoszac ryzyko nieterminowej regulacji wierzy-
telnosci. Przedsi¢biorstwo po przedstawieniu faktorowi kopii faktury otrzymuje
od niego wigksza cz¢é¢ pienigdzy (do 80% kwoty), a pozostata czesé w momencie
uregulowania wierzytelnosci przez klienta. Faktor w zamian za prowizje przej-
muje wszystkie obowiazki przedsigbiorstwa wynikajace ze sprzedazy na zasadzie
kredytu kupieckiego'®. Istnieje wiele odmian faktoringu, najbardziej korzystny
z punktu widzenia funkcjonalnosci przedsigbiorstwa jest faktoring pelny (full-
-service factoring), ktory obejmuje trzy funkeje:

* pienigZna (natychmiastowa zaplata za otrzymane od przedsigbiorstwa korzy-
stajacego z faktoringu dokumenty finansowe i pozniejsze $ciagnigcie nabytych
naleznosei od dhuznika);

* zmniejszajacq ryzyko (gwarancyjna, polegajacq na przeniesieniu na faktora
ryzyka wynikajacego z niemoznosci $ciagniecia wierzytelnosci od klienta korzy-
stajgcego z zakupu na zasadzie kredytu kupieckiego);

* ustugowg (faktor prowadzi na rzecz i w imieniu klienta rozliczenia ksiggowe
zwigzane z zarzadzaniem naleznosciami).

Liczne s3 takze inne odmiany faktoringu, pomijajgce niektére clementy
faktoringu petnego. Korzystanie z tych ustug pozwala skuteczniej zarzgdzac
rezerwami ptynnosdci, gdyz wplywy naleznosci sg bardziej przewidywalne
i sterowalne.

okres konwersji zapasow (OKZ) okres sphywu naleznoéci (OSN)

cykl operacyjny (CO = OKZ + OSN)

cykl konwersji zapasdw i
Faktoring

cykl operacyjny (CO=OKZ + O

7 ¢6 d 1o Opracowanic whisne

Rve. 4. Wplyw fuktoringu na cykl operacyjny (CO)

B, Steck i, Fattaring w prattyee handiowes, TNQIK, Torud 1995, s. 52.
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state = {1-p) faktury

Faktor Faktorant

i
naleznosci o niepewnej {ciggalnoici

£ = prowizjafdyskonto faktora.

Z ¢ 6 d b o: Qpracowanic whasne.

Rve. 5. Faktoring juko SWAP. Wymiana akeywdw o niepewnej wiclkosci
na pozbawione niepewnosei wplywy

Efektywnos¢ decyzji w zakresie zarzgdzania cyklem operacyjnym a przez
to poziomem aktywdw biczgcych mozna mierzyé kilkoma sposobami. Jeden
z nich skupia si¢ na wplywie na zysk netto i jego relacje do kapitatu wlasnego,
akcywow catkowitych lub innego elementu aktywdw, drugi ocenia rentownos¢
w stosunku do wartosci przedsigbiorstwa. Je§li dane zaangazowanie §rodkéw
w aktywa plynne pomoze zwigkszaé warto$¢ przedsi¢biorstwa, to ono bedzie
rentowne, jesli natomiast wptynic na nig pomnicjszajaco, oznaczac bedzic in-
westycje nierentowng.

Jak widac¢ na ryc. 41 5, poszczegdlne clementy determinujyce decyzje w za-
kresie dtugosci cyklu operacyjncgo wplywaja na poziom wolnych przeptywow
pienigznych CF, a zatem na warto$¢ przedsicbiorstwa.

Z punktu widzenia zarzgdzania cyklem operacyjnym przedsigbiorstwa na-
lezy uznaé korzystanie z ustug faktora lub ubezpieczenie wierzytelnosci za
jak najbardziej pozgdane w kazdym przedsigbiorstwie produkcyjnym, ktére-
go rozmiary sprzcdazy kredytowej na to pozwalajg.

Przedsigbiorca ma mozliwos¢ zasilenia $rodkami pienigznymi przedsie-
biorstwa wynikajycq z Korzystania z faktoringu. FFaktoring polega na tym, ze
przedsigbiorstwo, dokonujge sprzedazy na zasadach kredytu kupieckiego, nie
oczekuje na sptyw naleznosci za spreedane wyroby iflub ustugi, lecz otrzymu-
je nalezne Srodki finansowe pochodzgce ze sprzedazy od instytucji finansowej
$wiadezyeej uslugi fakeoringu. Po uplywie terminu wymagalnosci instytucia
finansowa odzyskuje srodki przekazane przedsiebiorstwu poprzez sciggnigcie
naleznosci od odbiorcéw. Wynagrodzenicm dla instytucji swiadezacej ustugi
fakroringu jest prowizja. Przedsigbiorstwo dokonujace sprzedazy na zasadach
kredytu kupieckiego, ktére korzysta z uslug faktoringu, nazywane jest fak-
torantem. Faktorant powinicn decydowa¢ si¢ na Korzystanie z ustug fakro-
ringu jedynie wredy, gdy korzystanie 2 tej ustugi wptvnie na wzrost wartosci
przedsigbiorstwa dla jego whasciciela. Instvtucja $wiadezgea ustugi faktoringu
nazywana jest faktorem. Rycina 6. przedstawia schemat dziatania faktoringu
w przypadku stosowania metody awansowej.
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dostawca 2
(faktorant) -
1b
1a > instytucja finansowa
{faktor)
4
odbiorca korzystajgcy 3

¢ kredytu kupieckiego

Ta) — male i $rednic pracdsichiorsewo dokonuje sprzedazy na zasaduch kredvtu Kupicckie-
go. przeckazujae odbiorey produkey lub ustugi. 1b) — informacje o transakeji przekazywane sy
fakrorowi, 2} - fukror przekazuje faktorantowi réwnowarrosé okolo 80% naleinodei bezposred-
nio po transakgji, a resztg (pomniejszong ¢ prowizjg) w terminie péZnicjszym, 3) — odbiorea !
przelewa naleznosé za zakupione produkty lub ustugi na kento faktora.

Zr6dlto A Skowronck-Miclezarek Mak i reduie praedsighiorsrea, Fridia !
Smansowania, C.H. Beck, Warszawa 2003.

Ryc. 6. Mechanizm dziatania fakroringu - metoda awansowa /

Kluczowy funkcjg faktoringu jest zabezpicczenie srodkéw pienigznych dla

przedsigbiorstwa dokonujgcego sprzedazy na zasadach kredytu kupieckiego. /
Stosowanie faktoringu ma tg¢ zaletg, ze nawet jesli przedsiebiorstwo dokonu- ’
jace sprzedazy swoich produktéw nie kwalifikuje si¢ do otrzymania kredytu
bankowego z powodu zbyt niskiej whisnej wiarygodnosei kredytowej iflub /
braku zdolno$ci kredytowej, to czgsto mozliwe jest zastosowanic faktoringu

i udziclenie pozyczki pod zastaw lub sprzedaz naleznosei. Faktor nie ocenia )
w pierwszym rz¢dzie przedsigbiorstwa sprzedajycego, lecz nabvwedw — i to

jako$¢ naleznosci nabywc6w stanowi podstawy nawigzania wspdlpracy na za- [}
sadach fakroringu.

Istniejg dwie podstawowe metody przelewu srodkéw finansowvch miedey J
faktorem a fakrorantem: metoda awansowa i metoda dyskontowa'”. Metoda
awansowa polega na tym, z¢ bezposrednio po przedstawieniu kopii faktury ]
dokumentujgcej sprzedaz na zasadach kredvtu kupieckiego faktorant otrzy-
muje od faktora zaliczkg w wysokosci okolo 80% wartosci faktury. Schemat P
tej metody jest przedstawiony na rye. 6. Druga mctoda, dyskontowa, rézni
si¢ od awansowej tym, ze faktor nabywa naleznosci i natychmiast paci catosé, »
pomniejszony o dyskonto wynikajace z péZniejszego wpltywu do niego nalez-
nosci pomniejszonej o prowizje za ustugi $wiadczone na rzecz faktoranta. ’

Gtéwna idea fakroringu poczatkowo zakiadata realizowanie funkeji finan-
sowej. Obecnie jednak wymaga sig, aby przedmiot fakroringu, oprécz cesji ’

A Skowronek-Miclezare K, Male i srednie preedsighiorstwa. Zrodia finansowania, 4

C.H. Beck, Warszawa 2003, 5. 99
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naleznosci, uzupetniany byt rakize co najmniej dwoma innvmi ustugami do-
datkowymi. W przeciwnym razie, w przypadku samej funkeji finansowej, po-
wstaje obowigzek wniesicnia optat skarbowych, poniewaz taki fakroring jest
trakrowany jako cesja naleznosci'™. Cesja naleznosci dokonywana bez fakto-
ringu rézni si¢ od faktoringu tym, zc przy ccsji cesjonariusz (np. bank, na
ktéry preedsigbiorstwo scedowalo naleznosei) jest wiagciciclem naleZnosci,
ale ich $ciggnigcie nalezy do cedenta (przedsigbiorstwa, ktdre dokonato cesiji),
natomiast w przypadku faktoringu najezeseicj wlasciciciem naleznosci i pod-
miotem odpowicdzialnym za ich $ciggnigcie jest fakror.

Poza gléwnymi korzvsciami, takimi jak zmniejszenie zaangazowania srod-
kéw w kapitat obrotowy ncteo i ograniczenic koszeow $ciggania naleznosci,
stosowanie faktoringu wigze sig z obcigzeniami rakimi, jak™:

* opraoccntowanic, w przypadku kredyrowania zblizone wysokoscig do kre-
dvtu bankowego;

* prowizje przygotowawcze uzaleznione od limitu fakroringy;

* prowizja za przcjgcic ryzvka nicwyplacalnosei odbiorcéw uzalezniona od
poziomu szacowanego rvzyka;

* prowizje administracyjne uzaleznione od kwot wierzytelnosci za $wiad-
czenie ustug dodatkowveh w zakresic: ksiggowosci, inkasa, okresowej oceny
zdolnosci kredyrowej diuznikéw, monitorowania dtuznikdw przedsiehiorstwa
i doradztwa.

Ponadto powazne konsckwencje dla matego 1 §redniego przedsigbiorstwa
moze mie€ ostabienie kontaktdw z klientami. Najezesciej bezposrednia znajo-
mos¢ klientéw z jego whascicielem ma duze znaczenie. Przejecie przez faktora
wiclu funkeji zwigzanych z zarzgdzaniem naleznogciami i sprzedazg na kredye
kupiccki ostabia tg¢ wigZ. Powsrtaje prey tym zagrozenic wynikajaee 2 proble-
mu agencji oraz asymetrii informacji.

Gdy wszelkie kontakey 2 odbiorcami zostany preejete preez fakeora (Kuéry
bedzie selekejonowat odbiorcdw moggcych skorzystaé z kredytu kupieckie-
go), mozliwe jest wreez obnizenic przychoddw ze spreedazy, wynikajgee zc
zbytrygorystycznej oceny klientdw przedsi¢gbiorstwa oraz braku dostosowania
oferty do potrzeb odbiorcéw, ktére miatvby wigkszy szansg zidentvfikowania
w przypadku tradycyjnych form kontakru.

Przyktad 3
Przedsigbiorstwo miato w poprzednich latach naleznosci od odbioreéw. ktdrzy do-
konywali zakupdw przed sezonem, na poziomic 70 000 zt. Qdbiorey zazwyczaj otrzy-

¥ Nicfinansowe funkcje fuktoringu oraz dokladnicjsze omdwicnic jego typow zab.:
). Grzywacz, Facoring, Difin, Warszawa 2001, 5. 42-103; A.Skowronek-Micleza -
t ¢ k, Mate i srednie praedsipbiorsrva..., op.cit., 5. 98-105,

YT St o b s ki, Finansowanie deiatalnosei biesqeej, {w:) Finanse mabeh i Srednich preedsip-
Gigrsr, Red. W, Pluta, PWE, Warszawa 2004, 5. 186-189,
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mywali odroczenie platnosci na 45 dni od momentu zakupu. Firma skorzystala 2 ustug
faktora, umawiajyc si¢ z nim, ze w momencie sprzedazy otrzyma od niego 95% jej
wartosci (czyli odstypita swoje naleznosci z 5-proc. dyskontem), '
Aby oszacowaé koszt tego rozwigzania, nalezy podzieli¢ procent dyskonta praez
procent kwoty uzyskanej ze sprzedazy po zastosowaniu fakroringu, czyli:
Nominalny 504,

= ——=5,26%.
koszt faktoringu  95% ° :

Nastgpnie, wiedzac ze przecigina zaplata trafia do przedsigbiorstwa po 45 dniach
i przy zatozeniu, ze rok ma 360 dni, otreymujemy efektywny roczny koszt fakeorin-
gu

Efektywny —(]+ 5%

360
]F 1=50,73%
koszt faktoringu - 95% it

Zatem koszr faktoringu zastosowdanego przez firme jest znaczny i mozliwe, ze
przewyzsza koszt finansowania tej firmy.
Nalezy jednak pamigtaé, ze w wyniku stosowania faktoringu firma nie musi po-

nosi¢ kosztéw zwigzanych z windykacjy naleznosci, kwota 70 000 i bezposrednio ’
zasili przedsi¢biorstwo oraz, co wazniejsze — faktor przejmuje od nigj ryzyko zwigza-
ne z niewyptacalnosciy odbiorcow. Jesli koszry windykacji nalcznosci oznaczymy [A], IS
kwotg naleznosci przedsigbiorstwa [B), kosizty alternatywne zwigzane 2 zamrozeniem
$rodkéw w naleznosciach [C], a ryzyko [D] (obnizy si¢ ono w wyniku zastosowania )

faktoringu), to wplyw decyzji o zastosowaniu faktoringu w nast¢pujacy sposéb wply-
nie na warto$é przedsi¢hiorstwa:

/
ne=-ipd) = Li+icd -T
NPV =-ANWC =[B)+ Y (Kosaty = 1A L) [Cﬂﬂl},)"(' ). ’
= (t+k=[DL]Y
Koszty zastoso- /
(wania faktoringu] ?
Koszty windykacji naleznosci [A], obnizajyc si, mog4q wplvnyé na obnizenie sig
koszi6w (lecz nie muszy, jesli koszt ewigzany z faktoringiem je przewyiszy), a to 4
wplywa na warto$¢ prognozowanych przeptywéw pieniginych i warto$é przedsiebior-
stwa. Poziom naleznosci [B], w wyniku obnizenia, zwigksza wartos6 przedsicbiorstwa »
po uwolnieniu kwoty poprzednio zamrozonej w kapitale obrotowym netto. Koszty
alternatywne [C] obnizajyc sig, zwickszaja poziom prognozowanych przeplywéw pie- »
niginych, przez co wplywajg na wzrost warrodcl przedsigbiorstwa. Ryzyko przejete
przez faktora [D] w pierwszej kolejnosci wplywa na okres zycia przedsiebiorstwa ¥
oznaczonego jako #, podwyiszajye jego wielkosé, a co za tym idzic, PIZYCZYNiajge si¢
do wzrostu wartosci przedsicbiorstwa. Rownoczeénic spadek ryzyka moie wplyng¢ ¥
na koszt kapitatu pozyskiwanego przez firmg z innych Zrédet i w ten sposcb, poprzez
obnizenie stopy, po ktérej prognozowane przeptywy pieni¢zne sy dyskontowane, y

wartos¢ przedsigbiorstwa wzrasra,
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' Przyklad 4
. Przedsigbiorstwo rozwaza zastosowanie faktoringu w celu skrécenia cyklu opera-
f cyjnego. Dane dorvewyce prevkladu znajdujy sic w tab. 4.
Tubela 4
I Woptyw faktoringn na wartosd preedsichiorsrea
| Wyszczegdlnicnic Bez fakroringu Z fu%(m- Roéznica
fingiem

CR (przychody ze sprzedazy) [tvs. z1] 720 720 0
! CE (koszry wydatkowe) [ys. zl} 316,8 324 7.2

NCE (koszry bezwvdatkowe) [tys. 21 50 50 0
! EBIT [tys. i) 3532 346 27,2

NOPAT [ys. #1) 286,092 280,26 -5,832
i NCE Juys. zl] 50 30 0

ANWC (przyrost kapitatu pracujycego nero) 0 0 0
. [evs. zt]
' Capex [tys. zl] 50 50 0
: CFy anltys. 2] 286,092 280,26 -5,832
! OSN Idnil 30 0 -30

OKZ [dni] 20 20 0
/ Aktywa trwale [rys. zi] 350 330 0
: Nalcinogei [ys. 1) 60 0 -6{)
! Zapasy [tvs. 2] 40 4} 0
Srodki pienigzne ftys. 2] 21,6 21,6 0
' Nicfinansowe zobowigzania biczqee {tys. «l] 20 20 0
| £, (stopa kosztu kapitalu whasnego) [%) 30 29 -0.01

4y {stopa kosztu kapitalu obeego) (%] 11 10 -(.01
| Udziat dlugu w kapitalc [%] 50 50 0

CFa (tys. z1] -451,6 -391.6 60)
i CFa [tys. 28] 737,692 671,86 -65,832

Koszt kapitatu [%] 19 19 -0,00905
] Okres [lata) 10 10

NPV [rys. ) 846,70 915,11 68,41
' 7t 6 dto: Dane hiporetyezne.

W przykhadzie tym przyjgto, ze rozwazany jest faktoring pelny, stad reduk-
cja stép kosztdw kapitatu finansujgcego przedsigbiorstwo wynikajgca z przeje-
cia przez fakrora — dzigki funkcji gwarancyjnej — czg$ei ryzyka operacyinego.
Jesli takowej by nie bylo, efekt redukceji ryzyka bylby mniejszy lub wrecz
mégiby nie wystapid,

Sterowanie cyklem operacyjnym ma znaczenie i wplywa na wartos¢ preed-
sigbiorstwa. Jedng 2 metod skrécenia cvklu jest zastosowanie faktoringu, ked-
ry takze moze wphlynaé na ograniczenie ryzyka operacyjnego, a przez to na
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obnizenic si¢ stopy kosztu kapitahu finansujacego przedsiebiorstwo, Jak wi-
dac w przykladzie, zastosowanie fuktoringu przyczynia si¢ do wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa (przyrost NPV).

14.8. Model wyceny oddzialywania inwestycji
w kapitat pracujgcy netto

Inwestycje w aktywa rzeczowe tracy na wartosci wraz z uptywem czasu
w wyniku faktycznego zuzycia, znajdujacego swoje odzwierciedlenic w amor-
tyzacji Srodkéw trwatych, Aktywa biezace, w odréznieniu od rzeczowyeh, nie
podlegaja amortyzacji. A poniewaz konkretny sktadnik aktywéw znajduje sig
w przedsi¢biorstwie relatywnic krétko, mozna przyjac, ¢ w tym czasie zazwy-
¢zaj nic traci na wartosci. Sktadniki kapitatu pracujacego netro przeplywajy
przez przedsigbiorstwo, podobnie jak (wolniej) aktywa trwale, Jednak to nic
ich zuzycie jest Zrédtem tworzenia wartosci dodanej. Aktywa trwate zuzywa-
14 si¢ w procesie przetwarzania i dodawania wartosci do skladnikéw kapitalu
obrotowego netto. Stad proces i model wyceny ich wplywu na warto$é przed-
sigbiorstwa jest odmienny.

W przypadku wyceny wplywu na wartose przedsigbiorstwa inwestveji
w kapital pracujgcy netto mozna uzyvé ogélnego schemaru:

AV =-ANWC, + ,
+i (ACR,,- ACE - ANCE, )X (l-T)+ ANCE - ANWC - ACapex, 4 ()
= (I+k) !
ANWC,
e
{1+ k)" }
gdzie: '
ANWCy — przyrost kapitatu pracujycego netro w okresie poczgtkowym wynikajyey ze zmian
w zarzgdzaniu jednym (lub kilkoma) zc skladnikow kapitatu pracujycego netro (np. zmiana )

w cyklu operacyjnym wplywajgca na poziom zapasdw),

ACR, - przyrost gotdwkowych przychodéw ze sprzedazy wynikajycy ze zmian w kapitale pra-
cujgcym nerro, b
ACE, — przyrost koszidw wydatkowych wynikajyev ze zmiany,

ANCE, - przyrose kosztow hezwydatkowych wyntkajgey ze zmian w kapitale pracujyeym net-
to (np. zmiana w zapasach moze skutkowac zmiany powicrzchni i urzgdzed magazynowyeh,
a w nastepstwie zmian w adpisach amortyzacyjnych),

ANWC, — zmiany w kapitale pracujgevm nerto bedgee skutkiem zmiany opisancj przez !
ANWC
Alapex, —zmiany w wydatkach kapitalowvch wynikajgee ze zmian w kapitale pracujgcym netwo !

{np. zmiana w zapasach moze skutkowad zmiany powicrzehni i urzgdzers magazynowyeh w nas-
tgpstwic zmian w inwestycjach kapitatowychy,
£~ stopa koszou kapitatu finansujacego przedsighiorstwa,
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14.9. Podsumowanie

Zmiany w kapitale pracujacym netto majg wplyw na wartosé przedsigbior-
stwa i ocena ich oddziatywania na ostateczng efektywnosé przedsigbiorsewa,
mictzona przyrostem jego wartosci, przebiega wedtug podobnego schematu,
jak ocena projektéw rzeczowych dhugoterminowych, ale inne sg Zrédia ge-
nerowanej wartosci dodanej. Inwestycje dokonywane przez przedsiebiorstwa
w kapital pracujycy netto, oceniane w punktu widzenia realizacji podsta-
wowego celu, jakim jest maksymalizacja wartosci, mogg by¢ przedstawione
jak we wzorze 6. W opracowaniu zajgto si¢ prezentacjg wplywu inwestycji
w skladniki kapitatlu pracujicego nerto na warto$é przedsigbiorstwa i cechami
odrézniajacymi je od inwestycji operacyjnych o charakeerze diugotermino-
wym {inwestycji w akrywa rzeczowe).

Zbyt maly poziom plynnych aktywéw ogranicza poziom sprzedazy, odstra-
szajgce klientéw zbyt restrykeyjng polityka udzielania kredytu kupieckiego.
7 drugiej strony zbyt duze zaangazowanie w aktywa plynne w opcii z ..du-
zym” poziomem aktywoéw ptynnych stalo si¢ podstawy do wvizszej niz w wa-
riancie ze ,$rednim” poziomem przychoddw ze sprzedazy, lecz réwnoczesnie
wygencrowato na tvle wysokie koszty, ze pozytywny cfekt przyrostu sprzeda-
zv zostat , przejedzony”.
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