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INWESTYCJE W OPERACYJNY
KAPITAL OBROTOWY NETTO
W RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Streszczenie: Celem zaprezentowanych w artykule badan jest zdefiniowanie i ocena wiel-
kosci inwestycji w operacyjny kapitat obrotowy netto odniesionych nie do stanéw operacyj-
nych aktywow obrotowych i zobowigzan biezacych przedsigbiorstwa, ale do jego operacyj-
nych przeptywow pienieznych. Narzgdziem badawczym wykorzystanym w badaniu jest au-
torski finansowy model operacyjnego kapitatu obrotowego zbudowany w arkuszu kalkula-
cyjnym. Wnioski z poprowadzonych badan wzbogacaja teori¢ i praktyke finansow przedsig-
biorstwa o nastgpujace kwestie: (i) definicj¢ i pomiar inwestycji w operacyjny kapitat obro-
towy netto przedsigbiorstwa na podstawie jego operacyjnych przeptywow pienigznych, (ii)
formule pozwalajacag na wyznaczenie tak zdefiniowanych inwestycji w operacyjny kapitat
obrotowy netto na podstawie sprawozdan finansowych, (iii) korekty tradycyjnego miernika
wielkosci tych inwestycji — operacyjnego kapitatu obrotowego netto (net operating working
capital, NOWC) — pozwalajace na uzyskanie jego gotowkowego odpowiednika.

Stowa kluczowe: przeplywy pieni¢zne netto, operacyjny kapitat obrotowy.
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Kazda wiedza jest tyle warta,
ile jest w niej zawartej matematyki.

Immanuel Kant

1. Wstep

Analizujgc wspolczesng obszerng krajowa i zagraniczng literature finansowa, doty-
czaca zagadnien zarzadzania kapitatem obrotowym, mozna wskaza¢ w niej dwa nur-
ty: teoretyczny i empiryczny. Nurt teoretyczny koncentruje si¢ przede wszystkim na
zagadnieniach optymalizacji zarzadzania kapitalem obrotowym w $wietle kryterium
maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa, a prace na ten temat ukazujg si¢ gtdwnie
w ,,The Journal of Finance”, ,,Management Science”, ,,The Journal of Financial and
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Quantitative Analysis” oraz ,,The Engeneering Economist” [zob. np. Kim, Atkins
1978; Lieber, Orgler 1975; Merville, Tavis 1973; Arcelus, Srinivasan 1993]. Nurt em-
piryczny koncentruje si¢ przede wszystkim na wyjasnieniu podstaw, obserwowanych
w obszarze zarzadzania kapitalem obrotowym, zjawisk, np. identyfikacji czynnikéw
ksztattujacych poziom i strategie kapitatu obrotowego [np. Hawawini, Viallet, Vora
1986; Chiou, Cheng, Wu 2006; Hill, Kelly, Highfield 2010], relacji migdzy kapitalem
obrotowym a efektywnoscig przedsigbiorstwa [np. Deloof 2003; Garcia-Teruel, Marti-
nez-Solano 2007] oraz badaniem wptywu inwestycji w kapital obrotowy na wartos¢
przedsigbiorstwa [Kieschnick, Laplante, Moussawi 2013; Almeida, Eid 2014]. Wioda-
ca w nurcie teoretycznym jest operacjonalizacja inwestycji w operacyjny kapitat obro-
towy w rachunku zdyskontowanych przeptywow pienigznych [np. Sartoriss, Hill 1983;
Kim, Chung 1990], natomiast w nurcie empirycznym wykorzystywane sa zasoby ak-
tywow 1 pasywow wykazywanych w bilansie przedsigbiorstwa.

Mozna zauwazy¢, ze nurty teoretyczny i empiryczny w zasadzie nie przenikajg
si¢: nurt empiryczny w sposob powierzchowny odnosi si¢ do dorobku nurtu teore-
tycznego, co przejawia si¢ miedzy innymi w sposobie formutowania hipotez badaw-
czych. Hipotezy badawcze na ogdt odnoszg si¢ do wynikéw innych badan empirycz-
nych, nie za$§ do teorii finansowych (zob. np. hipotezy sformutowane w pracy [Hill,
Kelly, Highfield 2010]). By¢ moze wynika to z niejasnego zwigzku migdzy ujmowa-
niem pozycji aktywow i pasywow w bilansie zgodnie z zasadg memoriatowa a uj-
mowaniem akumulacji tych pozycji na podstawie strumieni pieni¢znych w rachunku
przeptywow pienieznych. Aby okresli¢ ten zwiazek, postawiono nastepujace pytanie
badawcze: Ile wynosi inwestycja w operacyjny kapital obrotowy netto przedsiebior-
stwa wyznaczona na podstawie jego operacyjnych przeplywdow pienigeznych? Analize
poprowadzono w oparciu o autorski teoretyczny finansowy model kapitalu obroto-
wego w przedsigbiorstwie.

Artykut sktada si¢ z 7 czesci. W czesci 2 przywotano definicje inwestycji w ope-
racyjny kapitat obrotowy netto oraz tradycyjny sposob pomiaru wielkosci inwestycji
na podstawie stanéw operacyjnych aktywéw obrotowych i operacyjnych pasywow
biezacych. Czgs¢ 3 stanowi opis finansowego modelu operacyjnego kapitatu obroto-
wego w przedsigbiorstwie, ktory jest podstawowym narzgdziem prowadzonych w
badaniu analiz. W cze$ci 4 zdefiniowano inwestycje w operacyjny kapital obrotowy
netto na podstawie operacyjnych przeptywoéw pienieznych oraz zaproponowano
sposob pomiaru wielkosci inwestycji miernikiem CashOnOWC. W czgséci 5 dokona-
no identyfikacji zrodet rozbieznosci migdzy inwestycjami w operacyjny kapitat obro-
towy netto, wyznaczonymi tradycyjnie w oparciu o stany operacyjnych aktywow
obrotowych i operacyjnych pasywow biezacych oraz na podstawie przepltywow pie-
ni¢znych, zaproponowano takze odpowiednie korekty doprowadzajace te kategorie
do réownosci. Czg$¢ 6 przedstawia przyktad szacowania wielkos$ci inwestycji w ope-
racyjny kapital obrotowy netto przedsigbiorstwa, mierzonych CashOnOWC na pod-
stawie ogdlnie dostgpnych sprawozdan finansowych.
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2. Operacyjny kapital obrotowy netto

Wielko$¢ inwestycji w operacyjny kapitat obrotowy netto przedsigbiorstwa odpo-
wiada sumie kapitaldow dostarczonych przedsigbiorstwu przez jego inwestorow
(dawcow kapitatu wlasnego oraz oprocentowanego kapitalu obcego) na sfinansowa-
nie operacyjnych aktywow obrotowych przedsigbiorstwa. Tradycyjng miara wielko-
sci tak rozumianych inwestycji jest operacyjny kapital obrotowy netto (net operating
workig capital, NOWC).

NOWC jest to r6znica migdzy operacyjnymi aktywami obrotowymi, takimi jak:
operacyjna gotowka, nalezno$ci oraz zapasy, a operacyjnymi zobowigzaniami biezg-
cymi [Brigham, Ehrhard 2008, s. 775; Wedzki 2003, s. 88]:

NOWC =0C+INV + AR—-OCL, (2.1)

gdzie: NOWC — operacyjny kapitat obrotowy netto, OC — operacyjna gotowka, INV —
zapasy, AR — nalezno$ci handlowe, OCL — operacyjne zobowigzania biezace.

Operacyjne zobowigzania biezace obejmuja (i) zobowigzania handlowe, (ii) zo-
bowigzania naroste (accruals), tj. wynagrodzenia, zobowigzania z tytutu podatkdw,
cet 1 ubezpieczen, a takze rozliczenia miedzyokresowe bierne oraz (iii) inne zobo-
wigzania nieodsetkowe powstajace spontanicznie w cyklu operacyjnym przedsie-
biorstwa.

Wzér (2.1) mozna zapisa¢ rownowaznym wzorem (2.2):

NOWC =0C +WCR, (2.2)
WCR =INV + AR - OCL, (2.3)

gdzie: WCR — zapotrzebowanie na operacyjny kapital obrotowy.

Zapotrzebowanie na operacyjny kapital obrotowy odnosi si¢ do koncepcji cyklu
konwersji gotowki [Richards, Laugchlin 1980], natomiast jego ujecie zasobowe,
zgodne ze wzorem 2.3 zaproponowali [Shulman, Cox 1985].

Powyzsze definicje zmiennych odnosza si¢ do anglosaskich kategorii finanso-
wych, ktore w polskim prawie bilansowym wprost nie wystepuja lub wystepuja pod
innymi nazwami. Przeniesieniem tych koncepcji na warunki obowigzujacej w Polsce
Ustawy o rachunkowos$ci zajmowat si¢ glownie Wedzki [2003 s. 85-88] i ta zapro-
ponowana przez prof. D. Wedzkiego klasyfikacja pozycji bilansu w omawiane kate-
gorie finansowe jest przyjeta w niniejszym artykule.

3. Finansowy model operacyjnego kapitalu obrotowego
w przedsiebiorstwie

3.1. Ogoélna charakterystyka modelu

Skonstruowany finansowy model jest symulacyjnym modelem prognostycznym,
ktérego réwnania s3 matematycznym zapisem definicji poszczegolnych zmiennych
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tworzacych operacyjne przeptywy pieni¢zne. Zadaniem modelu jest wierne odtwo-
rzenie procesu przeksztalcajacego popyt znajdujacy si¢ na wejsciu w operacyjne
wplywy 1 wydatki gotdwkowe znajdujace si¢ na wyjsciu. Na opisany modelem pro-
ces skladajg si¢ dziatania tradycyjnie uymowane w cyklu operacyjnym przedsigbior-
stwa, tj. zaopatrzenie, produkcja sprzedaz i windykacja nalezno$ci. Model zbudowa-
no w postaci formut arkusza kalkulacyjnego Excel, a przy jego budowie zastosowa-
no metodologi¢ budowy modeli finansowych w arkuszu kalkulacyjnym, opisang w
pracy [Charnes 2007].
Na wejsciu do modelu znajduje si¢ popyt opisany dowolnym modelem tendencji
rozwojowej f(?):
D, =D, f(t), (3.1

gdzie: Dy — popyt w okresie ¢ = 0, f{f) — model tendencji rozwojowej, taki ze f(¢) > 0.

. Dzienne operacyjne
Dzienna .
wplywy gotowkowe

sprzedaZ S Y P Tm / CF
4 ‘

4 ! Naleznosci handlowe |
i AR, E
To—> / T T i i Operacyjna przeptywy E
START To, p, H Magazyn wyrobow E i pienigzne netto ONCF, !
] gotowych FG; i i '
To \/’ _________________________ P -

Plan dziennej
produkcji O, T" Koszty pracy LG, l T

2 L

e IYST T _7__ . Dzienne operacyjne
Zobowiazania handlowe AP, wydatki ngt_owkowe

__________________________________ t

Dostawy materialow
MD,

INV,

Rys. 1. Finansowy model operacyjnego kapitalu obrotowego

7° — cykl zaméwien, p,, — jednostkowa cena materiatow, p; — jednostkowa cena pracy, m — jednostkowe
zuzycie materialdw, p, — jednostkowa cena sprzedazy, T'® — okres odroczenia platnosci naleznosci,
TP — cykl zamowien materiatow, "' — okres odroczenia platnosci zobowigzan handlowych, L — okres
rozliczania wynagrodzen, T* — okres odroczenia ptatnosci wynagrodzen.

Linig przerywang zaznaczono zmienne uj¢te w bilansie, a ling ciagla zmienne nieobserwowane w spra-
wozdaniach finansowych.

Zrédlo: opracowanie whasne.
Na wyjsciu z modelu uzyskujemy operacyjne przeplywy pieniezne wptywy, CF",

i wydatki, CF",. W modelu w postaci parametrow uwzglgdniono zmienne decyzyjne
najczesciej wykorzystywane w obszarze zarzgdzania operacyjnym kapitalem obro-
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towym (lista uwzglednionych zmiennych znajduje si¢ w opisie rys. 1). To wtasnie
zmiana poziomu zmiennych decyzyjnych pozwala tworzy¢ projekcje finansowe ope-
racyjnych wptywow i1 wydatkow gotdowkowych. Schemat modelu przedstawiono na
rysunku 1.

3.2. Rownania modelu

Na rysunku 2 przedstawiono przyktadowa petle operacyjnych wptywdow i wydatkow
gotowkowych opisang modelem zdefiniowanym réwnaniami 3.1-3.9.

Dostawy . Wplywy Wplywy Wpltywy
materiatéw SPRZEDAZ gotowkowe gotowkowe gotowkowe
MDM!, MDM o o CFlu 4o CF o CF w1y
St S\i; Sy
Vi v V; v v v .
A A -
Wydatki gotowkowe Wydatki gotowkowe Wydatki gotowkowe ¢ [dni]
CFy CEY> CF!,

gdzie M1 oraz M2 oznaczaja rodzaje materiatow, CF' to wptywy gotowkowe ze sprzedazy, CF™ to
wydatki gotowkowe zwiazane odpowiednio z zaptata za materialy M1, M2 oraz pracg L, opis pozosta-

tych symboli (zob. rys. 1).

Rys. 2. Przyktadowa petla przeptywow pienigznych w cyklu operacyjnym przedsigbiorstwa

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Produkcja

Produkcja realizowana jest wg planu produkcji. Zgodnie z zasadami wspolpracy
z odbiorcami i dostawcami planowanie produkcji polega na rownomiernym obcigze-
niu linii produkcyjnej na kazdy dzien produkcji. W biezgcym dniu przyjmowane do
realizacji s3 zamowienia zlozone dnia poprzedniego. Zamoéwienia skladane sg w
statym cyklu rownym TO:

iT°
D, f(t) t=iT°
St,i: t:(i—lz)TOH ’ ) (32)
0 t=iT°

gdzie: §;; — zamowienie na produkty w jednostkach naturalnych, ¢ — okres, ¢t = 1, 2,
...T, i —numer zamowienia, i = 1, 2, ...; D, — dzienny popyt, 7° - cykl za-
moéwien.

Okres T° jest jednoczesénie okresem catkowitej realizacji zaméwienia, dlatego
dzienna produkcja wynosi:
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=3 t<iT®
0.= o , (3.3)
S — Z Q. t=il ¢
t=(i-1)7°+1
gdzie: Q,; — dzienna produkcja w jednostkach naturalnych wynikajaca z zamdowie-

nia S;.
Zamowienia materialéw do produkcji — dostawy

W produkcji wykorzystywanych jest » materiatow, » = M1, M2, .... Zamoéwienia
na materiaty skladane sa w statym cyklu wynoszacym 7, dni, zamowienie sktada-
ne jest na dzien przed rozpoczgciem produkcji i jest realizowane w kolejnym dniu.
Zamoéwienia MD w kolejnych dniach ¢ wynosza:

/TZ"‘?
. O -m  t=G-DT" +1
MD; ;=7 = v ; (3.4)
0 t=(j-DT"™ +1

gdzie: MD',; — zamoOwienie materiatow do produkeji, 7, MP _ cykl zamowien materia-

16w [w dniach], j — numer zamoéwienia materiatow, j =1, 2, ...; r — rodzaj

materiatow, r =1, 2, ...; m, — zuzycie materialu w jednostkach naturalnych na

jednostke produkcji.
Koszty pracy
Wynagrodzenia LC naliczane s3 z dotu, za okres oznaczony przez L:

O t#gL
LC = & , (3.5)
- Z Qtp / L= gL
t=(g-1)L+1

gdzie: LC, — koszty pracy, p; — jednostkowy koszt robocizny, g — numer wyplaty,
g=1,2,...; L —cykl rozliczania wynagrodzen [w dniach].

Operacyjne wydatki gotowkowe

Wydatki gotdowkowe sa zwigzane z regulowaniem zobowigzan przedsigbiorstwa
z tytulu dostaw materiatéw CFr- i wynosza:
CF;r7 = p”ﬂ'MDr

|

t>T" (3.6)

gdzie: T, — okres odroczenia platnosci zobowiazan z tytutu dostaw materiatow,
Pmr— cena jednostki materialow.
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Wydatki przedsicbiorstwa zwigzane z regulowaniem wynagrodzenia za prace
CF" wynosza:
CF" =LC

(-T* +1

t>T", (3.7

gdzie: T*— okres odroczenia ptatno$ci wynagrodzen.
Ostatecznie operacyjne wydatki gotowkowe wynosza:
CF =CF'~ +CF". (3.8)
Operacyjne wplywy gotéwkowe

Wplywy gotéwkowe sg realizowane w przedsigbiorstwie z tytutu sprzedazy kre-
dytowe;j:
CF"=pS .x, 2 T, (3.9
gdzie: CF," — wplywy gotowkowe w dniu £, T** — okres odroczenia ptatnosci nalez-
nosci, p; — jednostkowa cena sprzedazy.

4. Ile wynosi inwestycja w operacyjny kapital obrotowy netto?

Tradycyjnie wielkos¢ inwestycji w operacyjny kapital obrotowy netto mierzona jest
wielkos$cig operacyjnego kapitatu obrotowego netto, tj. NOWC, na podstawie stanéw
operacyjnych aktywow obrotowych oraz operacyjnych zobowigzan biezacych.
Wspotczesny rachunek ekonomiczny prowadzony jest jednak w oparciu o rachunek
przeptywow pienieznych. O rachunku tym F. Weissenrieder napisal: ,,Tutaj s realia
rynku kapitalowego: inwestycje, cash flow, zycie ekonomiczne, koszt kapitatu. Tutaj
warto$¢ 1 rentowno$¢ powinny by¢ mierzone, dlatego tutaj stosowane sa modele
DCEF. Stad moga by¢ wyprowadzone wszystkie dane ekonomiczne o przedsigbior-
stwie” [Weissenrieder 1997, za: Dudycz 2005, s. 167]. Odpowiedz na pytanie o
wielkos$¢ inwestycji w operacyjny kapital obrotowy netto zostanie udzielona wtasnie
w oparciu o przeptywy pieniezne, a narzedziem, ktore to umozliwi, bedzie finansowy
model operacyjnego kapitatu obrotowego opisany w poprzedniej czgséci artykutu.
Uzyskana miara wielkosci tych inwestycji zostanie oznaczona jako CashOnOWC.

Z zaleznosci opisanych przez finansowy model operacyjnego kapitalu obrotowe-
go wynika (wzér 3.7), ze wielko$¢ operacyjnych wydatkéw gotowkowych zwigza-
nych z zaptata za zakupione materialy do produkcji oraz wyswiadczong pracg stano-
wig o wielko$ci inwestycji w operacyjny kapitat obrotowy netto'. Koniecznoé¢ do-
konania tych inwestycji wynika z (i) rozbieznosci pomiedzy momentami ponoszenia

' Z modelu wynika, ze kapital obrotowy w ujeciu zasobowym obejmuje materiaty oraz prace;
sposrod ekonomistow to wiasnie J.S. Mill w swoim dziele z 1848 pt. Principles of Political Economy
tak zdefiniowat pojecie kapitatu obrotowego (odmienie niz A. Smith); szerzej zob. [Szpulak 2011].
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operacyjnych wydatkow gotdéwkowych a momentami uzyskania operacyjnych
wplywow gotdwkowych oraz z (ii) niepewnoS$ci towarzyszacej wielkosci operacyj-
nych przeptywow pieni¢znych i momentow ich wystgpowania. Wielkos¢ i struktura
operacyjnego kapitatu obrotowego netto oraz wielkos¢ i struktura zrodet finansowa-
nia tego kapitalu zmienia si¢ w trakcie cyklu operacyjnego, a pomiar dokonanych
inwestycji nastgpuje zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci w arbitral-
nie okreslonym momencie — na koniec okresu sprawozdawczego, ktéry moze nastg-
pi¢ w kazdym momencie przyktadowej petli zobrazowanej na rysunku 2. Cykl ope-
racyjny na ogot nie konczy si¢ wraz z koncem okresu sprawozdawczego.

Tradycyjnie do definiowania i pomiaru inwestycji w operacyjny kapital obroto-
wy netto wykorzystuje si¢ stany operacyjnych aktywow obrotowych oraz operacyj-
nych zobowiazan biezacych. Aby zgodnie z celem artykutu ustali¢ wielko$¢ dokona-
nych inwestycji w operacyjny kapital obrotowy netto na podstawie operacyjnych
przeplywow pienigznych, rozwazmy w miejsce stanow operacyjnych aktywow ob-
rotowych 1 operacyjnych zobowigzan biezacych wykazywanych w bilansie na koniec
okresu sprawozdawczego osiagniete od poczatku istnienia przedsigbiorstwa opera-
cyjne przeptywy pieniezne. Wygenerowane na koniec okresu sprawozdawczego T
operacyjne przeplywy pieni¢zne netto wynosza (operating net cash flow, ONCF):

T T
ONCF, =—) CF, + Y CF/. 4.1)
t=1 t=1

Wzér 4.1 jest wstepng formulg shuzaca ustaleniu wielko$ci inwestycji w opera-
cyjny kapitat obrotowy netto na podstawie operacyjnych przeptywow pienigznych,
jego wielkos¢ jest bowiem obcigzona przez dwa opisane ponizej czynniki.

(D) Wycena operacyjnych wphywow gotowkowych wg cen netto sprzedazy
Aby ustali¢ wielkos¢ inwestycji w operacyjny kapitat obrotowy netto na podsta-
wie operacyjnych przeptywow pienieznych, nalezy, zdaniem Autorki, oddzieli¢ od
operacyjnych wplywow gotdéwkowych osiggane zyski, gdyz w przeciwnym razie
wygenerowana nadwyzka (tj. gotowkowy zysk brutto ze sprzedazy) zmniejsza po-
niesione operacyjne wydatki. Nalezy skorygowa¢ kwote operacyjnych wptywow
gotowkowych wycenianych wg cen netto sprzedazy do poziomu wycenianego wg
kosztow wytworzenia, tj. z poziomu CF;":
CF"=S .« "D, 4.2)

t
na poziom NCF,", czyli operacyjnych wptywow gotéwkowych netto:

NCF =S . -kw, (4.3)

+1 ’
gdzie: kw — jednostkowy koszt wytworzenia.

W literaturze finansowej zaobserwowano ten fakt juz w latach 80. ubieglego
wieku [Kroll 1985], jednak odwolujac si¢ do Oh [1976], finansisci uznajg zysk brutto
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ujety w naleznosciach wycenianych wg cen netto sprzedazy jako koszt alternatywny
inwestycji w naleznosci. Nalezy jednak wyraznie rozgraniczy¢ dwa pytania, na ktore
musi odpowiedzie¢ kazdy przedsi¢biorca: pierwsze z nich to: Ile gotdéwki musze
zainwestowac?, a drugie: Jaka jest warto$¢ inwestycji? Rozwazany w artykule pro-
blem jest zwigzany z pytaniem pierwszym, stad Autorka stoi na stanowisku, aby
wycenia¢ operacyjne wpltywy gotowkowe wg kosztu wytworzenia.

(II) Rezerwy operacyjnych aktywow obrotowych

Zastanowmy si¢ teraz, jaki wptyw na ONCF ma utworzenie rezerw: operacyj-
nych $rodkow pienieznych ROC, zapasu materiatdéw do produkcji RM oraz zapasow
wyrobow gotowych RFG. Analiz¢ rozpoczniemy dla utatwienia od zapasow materia-
1ow 1 wyrobow gotowych.

Utworzenie rezerwy zapasow materiatow do produkcji RM zwicksza zamowienie
na materialy doktadnie o wielko$¢ rezerwy. Zamoéwienie taczy si¢ z powstaniem
zobowigzania, ktore nalezy uregulowa¢ w nowej wyzszej kwocie. Nastgpuje zwigk-
szenie operacyjnych wydatkow gotowkowych 1 stad tez nastepuje spadek ONCF
doktadnie o wielko$¢ rezerwy materiatow. Utworzenie zapasow wyrobow gotowych
Taczy si¢ z koniecznoscig ich wyprodukowania, stad ich wielko$¢ dodawana jest do
zamoOwienia na produkty i zamowienie to zwigksza si¢ doktadnie o wielko$¢ utwo-
rzonej rezerwy RFG. Wyprodukowanie dodatkowych wyrobow gotowych pociaga
za sobg zwickszenie zamowienia na materiaty oraz wzrost kosztow, ktore rozkladaja
si¢ na wzrost zuzycia materiatéw i naktadu pracy. Nastepuje wzrost gotdwkowych
wydatkéw operacyjnych, te za§ zmniejszaja ONCF.

Pozostat do rozpatrzenia wplyw rezerwy operacyjnych srodkéw pienieznych ROC
na wielko$¢ inwestycji w operacyjny kapitat obrotowy netto. O ile utworzenie rezerw
zapasOw materialow 1 wyrobow gotowych przeklada si¢ na wzrost operacyjnych wy-
datkow gotéwkowych, o tyle utworzenie rezerwy srodkoéw pienigznych zwigksza ope-
racyjne wpltywy pieni¢zne i dlatego jednoczes$nie zwicksza ONCF obliczone wg wzoru
4.1. Faktycznie jednak utworzenie rezerw ROC laczy si¢ z koniecznoscia zapewnienia
srodkow na ich sfinansowanie, a nie — jak to moze si¢ pozornie wydawac — z mozliwo-
scig zwigkszenia ONCF (technicznie rzecz ujmujac, wptyw srodkow pienigznych po-
krywajacych wielko$¢ rezerwy zostanie zaklasyfikowana jako operacyjny wpltyw go-
towkowy, CF"). Aby unikngé takich niespojnosci, przyjmujemy, ze wydatki zwigzane
z tworzeniem rezerw operacyjnych aktywdw biezacych RCF; zostaly poniesione w ¢,
a ich kazdorazowa zmiana zmienia poziom RCF; i nie wplywa na wielko$¢ operacyj-
nych wptywow CF" i wydatkow gotowkowych CF .

Ostatecznie, po uwzglednieniu wnioskow z powyzszej analizy, wielko$¢ inwe-
stycji w operacyjny kapital obrotowy netto ustalona na podstawie operacyjnych
przeptywow pienieznych osiggnietych na koniec okresu sprawozdawczego wynosi:

T T T
CashOnOWC, =-Y RCF, =) CF, +Y NCF, (4.4)
t=1

t=1 t=1
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gdzie: CashOnOWCr — inwestycja w operacyjny kapitat obrotowy netto na koniec
okresu, RCF; — rezerwa operacyjnych aktywow obrotowych utworzona w ¢.

Rezerwy operacyjnych aktywow obrotowych wynosza:
RCF =ROC, +RM, + RFG,, 4.5)

gdzie: ROC — rezerwa operacyjnych $srodkow pieni¢znych, RM — rezerwa materia-
16w, RFG — rezerwa wyrobow gotowych.

Zgodnie ze wzorem 4.4 wielko$¢ inwestycji w operacyjny kapitat obrotowy netto
przedsicbiorstwa mierzona CashOnOWC jest roznica migdzy sumg poniesionych
w okresie od ¢t =1, ..., T operacyjnych wydatkow gotdéwkowych a sumg operacyj-
nych wptywow gotoéwkowych wycenianych wg kosztow wytworzenia z uwzglednie-
niem sumy wydatkéw poniesionych na utworzenie rezerwy operacyjnych aktywow
obrotowych.

Aby przeanalizowac, jak zmienia si¢ poczawszy od ¢ = 1 do konca okresu spra-
wozdawczego, tj. ¢t = T, wielko$¢ inwestycji w operacyjny kapitat obrotowy netto w
przedsigbiorstwie zmierzona CashOnOWC, przeprowadzono deterministyczne sy-
mulacje na finansowym modelu operacyjnego kapitalu obrotowego, ktorego roéwna-
nia opisano w poprzednim punkcie artykulu. Wynik symulacji przedstawiono na
rysunku 3.
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Rys. 3. Akumulacja inwestycji w operacyjny kapitat obrotowy netto w horyzoncie T mierzona Cas-
hOnOWC. Na rysunku przedstawiono w postaci graficznej wynik symulacji na finansowym modelu
operacyjnego kapitalu obrotowego, zakltadajac nastgpujace hipotetyczne wielkosci: 7o = 3, r = 2,
TMP =6, T,MP = 12, T'* = 14, TP = 6, T,"" = 10, L =20, T" = 10, myy = 2, mpp = 2, P = 1,
Pmn=1,p=1,p, =4, M1,=10, M2, =10, FG, = 15. Popyt opisano funkcja D, = 2¢

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Akumulacja inwestycji w operacyjny kapital obrotowy netto zgodnie z wykre-
sem zamieszczonym na rysunku 3 nie tworzy ,,gtadkiej” linii. Poziom tych inwesty-
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cji waha si¢, co wynika z faktu, ze operacyjne wplywy i wydatki gotowkowe poja-
wiajg si¢ nie kazdego dnia, ale co pewien czas zdeterminowany dtugoscig okresu
sktadania i realizacji zamowien na produkty przedsi¢biorstwa, cyklu sktadanych
zamoOwien na materialy oraz okresu rozliczania wynagrodzen, a takze okresu odro-
czenia platno$ci wynagrodzen (zob. rys. 4).
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Rys. 4. Dzienne operacyjne wptywy i wydatki gotowkowe wygenerowane w okresie ¢ = 1,..., 7. Na
rysunku przedstawiono w postaci graficznej wynik symulacji na finansowym modelu operacyjnego
kapitatu obrotowego, zakladajac nastepujace hipotetyczne wielkosci: To = 3, =2, TP =6, T,M"=12,
™ =14, 7" =6, T,"" =10, L =20, T =10, myy; =2, My =2, ppu1 = 1, poun =1, 0/ =1, p, = 4
M1y=10, M2, =10, FG, = 15. Popyt opisano funkcja D, = 2¢

Zrodlo: opracowanie wlasne.

5. Zrédla rozbieznosci miedzy NOWC a CashOnOWC

W artykule podjeto takze probe okreslenia relacji pomiedzy miarami wielko$ci inwe-
stycji w operacyjny kapitat obrotowy netto przedsi¢biorstwa, tj. CashOnOWC oraz
NOWC. Zastosowanie rachunku przeplywow pieni¢znych w sposéb naturalny i bez-
posredni pozwala udzieli¢ odpowiedzi na pytanie o wielko$¢ tych inwestycji. Porow-
nanie wielkosci NOWC oraz CashOnOWC pozwala sformutowac nastgpujaca tezg:
Wielkos¢ inwestycji w operacyjny kapitat obrotowy netto, ustalona na podstawie
stanow operacyjnych aktywow obrotowych i operacyjnych zobowigzan biezgcych
NOWC, rozni sie od wielkosci inwestycji w operacyjny kapitat obrotowy netto usta-
lonej na podstawie operacyjnych przeptywow pienieznych CashOnOWC.
Mozna wskaza¢ nastepujace 2 zrodta rozbieznosci:
e Odwrotny kierunek, tj. uyjemny CashOnOWC odpowiada dodatniemu NOWC
1 odwrotnie. Ujemny CashOnOWC odpowiada sumie poniesionych przez przed-
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sigbiorstwo na koniec okresu sprawozdawczego operacyjnych wydatkow gotow-
kowych z tytulu rozpoczgtego 1 niezakonczonego na koniec tego okresu cyklu
operacyjnego, natomiast dodatni CashOnOWC odpowiada sumie uzyskanych
przez przedsigbiorstwo na koniec okresu sprawozdawczego operacyjnych wpty-
wow gotowkowych wycenianych wg kosztu wytworzenia osiggnigtych z tytulu
rozpoczetego i niezakonczonego na koniec tego okresu cyklu operacyjnego.

e Ujmowanie w operacyjnym kapitale obrotowym netto NOWC naleznosci wyce-
nianych w cenach netto sprzedazy. Uwzglednienie w NOWC zgodnie z zasada
memoriatlowa rachunkowosci sumy zyskow w naleznosciach powoduje, ze
NOWTC jest systematycznie zawyzane o kwotg zyskow w poréwnaniu z CashOn
OWC.

Rozbieznosci migdzy CashOnOWC a NOWC mozna przesledzi¢ porownujac

odpowiednie linie na rysunku 5.
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Rys. 5. Inwestycje w operacyjny kapitat obrotowy netto wyznaczone na podstawie standw operacyj-
nych aktywow obrotowych i operacyjnych zobowigzan biezacych NOWC oraz na podstawie opera-
cyjnych przeptywow pienigznych CashOnOWC. Na rysunku przedstawiono w postaci graficznej
wynik symulacji na finansowym modelu operacyjnego kapitalu obrotowego, zaktadajac nastgpujace
hipotetyczne wielkosci: To = 3, =2, T/ = 6, T,P=12, "% = 14, T/"" = 6, I,"" = 10, L = 20,
TL = 10, myn = 2, Mmyp = z’pli = lspmMZ = l,pl = l,pS: 4, Ml() = 10, M20 = 10, FGO =15. POpyt
opisano funkcja Dt = 2¢

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Doprowadzenie do rownosci migdzy wielkoScig NOWC oraz CashOnOWC wy-
maga dokonania korekty poziomu naleznosci o wielkos¢ zysku zawartg w nalezno-
sciach, tj. o kwote:

E, = ) S e, (5.1)
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gdzie: Er — suma zysku brutto uwzglednionego w naleznosciach zgodnie z zasada
memorialowa rachunkowosci, e — zysk jednostkowy: e=p —p, —p,.

Ostatecznie, uwzgledniajac definicje operacyjnego kapitalu obrotowego netto
NOWC, (wzér 2.1), ,,gotdwkowych” inwestycji w operacyjny kapital obrotowy Cash
OnOWC (wzor 4.4) oraz korekte poziomu naleznosci (wzor 5.1), mamy:

CashOnOWC, =—(NOWC, —E, ). (5.2)

7, zastosowaniem rowno$ci 5.2 mozna oszacowaé CashOnOWC na podstawie
sprawozdan finansowych, dokonujac korekty poziomu NOWC.

6. Szacowanie CashOnOWC na podstawie sprawozdan
finansowych

Obliczymy wielkos¢ gotowkowych inwestycji w operacyjny kapitat obrotowy netto
na podstawie wzoru 5.2. dla spétki UNION CHOCOLATE sp. z o.0., ktorej spra-
wozdanie finansowe opublikowane w Monitorze Polskim B dostgpne jest w bazie
EMIS. Wybrane dane finansowe pochodzace ze sprawozdania finansowego zamiesz-
czono w tabeli 1.

Tabela 1. Wybrane dane ze sprawozdania finansowego UNION CHOCOLATE za rok 2011

Wybrane pozycje ze sprawozdania finansowego [mln z1] 2010 | 2011
1 2 3
Aktywa obrotowe 3442 | 36,73
Zapasy 5,44 4,89
Naleznosci krotkoterminowe od pozostatych jednostek 18,05 | 21,22
z tytutu dostaw i ushug, o okresie sptaty do 12 miesigcy 17,72 | 20,87
z tytutu podatkéw, dotacji, cel, ubezpieczen spotecznych i zdro-
wotnych oraz innych §wiadczen 0.17 0,12
inne 0,16 0,23
Inwestycje krotkoterminowe 10,91 | 10,59
srodki pieni¢zne i inne aktywa pienigzne 10,91 | 10,59
srodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach 2,92 2,72
inne $rodki pieni¢zne 1,56 1,01
inne aktywa pieni¢zne 6,43 6,86
Kroétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,03 0,03
Zobowigzania krotkoterminowe wobec pozostatych jednostek 5,12 7,23
z tytutu dostaw i ushug o okresie wymagalnosci do 12 miesiecy 4,64 5,73
zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 0,02

z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych §wiadczen 0,34 1,32




Inwestycje w operacyjny kapital obrotowy netto w rachunku przeptywow pienieznych 289

1 2 3
z tytutu wynagrodzen 0,08 0,09
inne 0,05 0,05
Fundusze specjalne 0,01 0,01
Rozliczenia mi¢dzyokresowe 0,57 0,43
Przychody netto ze sprzedazy produktéw towaréw i materiatow 53,92 | 82,27
Zysk brutto ze sprzedazy 8,42 8,29

Zrédto: sprawozdanie finansowe UNION CHOCOLATE sp. z 0.0.

Zgodnie z przyjeta [za: Wedzki 2003, s. 85-88] w artykule klasyfikacja pozycji
bilansu sporzadzonego zgodnie z zatacznikiem do ustawy o rachunkowosci do an-
glosaskich kategorii finansowych operacyjnych aktywdw obrotowych i operacyjnych
zobowigzan biezagcych, NOWC obliczymy wg wzoru 2.1. Poziom gotéwki operacyj-
nej przyjeto na poziomie gotéwki w kasie 1 na rachunkach. W latach 2010 i 2011
NOWC wynosito odpowiednio:

NOWC,,,, =5,44+18,05+2,92+0,03-5,12—0,01-0,57 = 20,75 [mln 1],
NOWC,,,, =4,89+21,22+2,72+0,03—7,23-0,01—0,43 = 21,20 [mln zH].

Kolejny element zgodnie ze wzorem 4.2 to korekta E7. Oszacowanie korekty Er
zgodnie ze wzorem 5.2 wymaga oszacowania okresu udzielanego kredytu kupieckiego
T*® oraz sumy zyskéw znajdujacych si¢ w naleznosciach na koniec okresu sprawo-
zdawczego. Przyblizona wielkos¢ T** w warunkach ograniczonego dostepu do danych
uzyskamy, obliczajac popularny wskaznik DSO, ktory mierzy, z ilu dni przeci¢tnego
rocznego obrotu pochodza wykazywane na koniec roku w bilansie naleznosci:

DSO = naleznoS$ci/przeci¢tne dzienne przychody netto ze sprzedazy. (6.1)

Z uwagi na duza niedoktadno$é DSO w mierzeniu 7% najlepiej jest oblicza¢ prze-
cietne dzienne przychody netto ze sprzedazy w oparciu o dane kwartalne, a w przy-
padku braku tych danych, korzysta¢ z danych rocznych, pamigtajac jednak o kierunku
obcigzenia — w warunkach rosngcej sprzedazy, a z takg najczg¢sciej mamy do czynienia,
$rednia dzienna sprzedaz jest typowa dla potowy roku, nie za$ dla konca roku. Z tego
wzgledu otrzymane wielkosci przecigtnych dziennych przychodow sa na ogét zanizone
w stosunku do tych z konca roku, a to wlasnie ze sprzedaza z konca roku zwigzane sg
wykazywane w bilansie nalezno$ci. Stosujgc dane roczne do obliczenia DSO, uzysku-
jemy wielko$¢ zawyzona w stosunku do rzeczywistej wielkosci 7%,

Wskaznik DSO w latach 20101 2011 dla UNION CHOCOLATE jest nastepujacy:
18,05
53,92

365

DSO,,,, = =122 dni,
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21,22
82,27
365

Szacowanie sumy zyskow uwzglednionych w naleznosciach wycenianych wg
cen netto sprzedazy na koniec roku obrotowego nastgpuje w oparciu o dane zawarte
w rachunku zyskow i strat. Zgodnie z ustawa o rachunkowosci (art. 28, pkt 1) nalez-
nosci wyceniane sag w cenie wymagajacej zaplaty, a zysk brutto ze sprzedazy, ktory
znajduje si¢ w tej cenie, powinien m.in. pokry¢ wszystkie inne koszty oraz wymaga-
ne wydatki zwigzane z prowadzeniem dzialalnosci operacyjnej. Jednostki wykazuja
zysk brutto ze sprzedazy tylko wowczas, gdy sporzadzaja rachunek zyskéw i strat
w wariancie kalkulacyjnym. Jesli nie mamy informacji o zysku brutto ze sprzedazy,
mozna zastgpi¢ go kolejnymi poziomami zysku z rachunku zyskéw i strat, pamigta-
jac jednak o wynikajacym stad obcigzeniu — na ogét mniejszych przecigtnych dzien-
nych zyskach, niz gdy obliczamy przecietny dzienny zysk brutto ze sprzedazy.

Aby obliczy¢ wielko$¢ zysku brutto ujeta w nalezno$ciach, trzeba, podobnie jak
w przypadku wskaznika DSO, zalozy¢, ze dzienna sprzedaz jest taka sama w calym
roku oraz ze wszystkie inne czynniki si¢ nie zmieniajg. Wowczas wielko$¢ dzienne-
go zysku brutto jest taka sama w catym okresie T*. Majac DSO, ktéry szacuje dtu-
goé¢ okresu T™%, oraz przecietny dzienny zysk brutto ze sprzedazy, oszacujemy
sume zyskow uwzglednionych w naleznos$ciach wycenianych wg cen netto sprzeda-
zy, tj. wielkos¢ korekty wedtug wzoru 5.1.

DSO,, = =94 dni.

Er = DSO * — przecigtny dzienny zysk brutto ze sprzedazy e. (6.2)
Korekta Erdla 201012011 roku dla UNION CHOCOLATE wynosi:
8,42
E,,, =122-—=2,82 [miln zt],
2010 365 [ ]
8,29
E, . =94.—-—=214[mln z1].
2011 365 [ ]

Ostatecznie poziom CashOnOWC na koniec roku obrotowego dla UNION
CHOCOLATE wynosi:

CashOnOWC,,,, =—(20,75—2,82) =—17,93 [mln zH],
CashOnOWC,,,, =—(21,20—2,14) = ~19,07 [mln z1].

CashOnOWC stanowi $rodki pieni¢zne dostarczone przedsigbiorstwu przez in-
westorow, zainwestowane w operacyjny kapitat obrotowy przedsigbiorstwa na ko-
niec roku.
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7. Zakonczenie

W artykule podjeto probe odpowiedzi na pytanie: ile wynosi inwestycja w operacyj-
ny kapitat obrotowy netto przedsigbiorstwa wyznaczona na podstawie jego operacyj-
nych przeptywdw pienieznych? W tym celu zoperacjonalizowano operacyjny kapitat
obrotowy w warsztacie badawczym operacyjnych przeptywow pienigznych, ktory
utworzono poprzez skonstruowanie finansowego modelu operacyjnego kapitatu ob-
rotowego. Opierajac si¢ na zalezno$ciach opisanych modelem, zdefiniowano inwe-
stycje w operacyjny kapitat obrotowy netto na podstawie operacyjnych przeptywow
pienigznych oraz ustalono jego wielkos$¢, CashOnOWC, wykorzystujac do tego celu
operacyjne przeptywy pienigzne. Poprzez poréwnanie obu miar wielkos$ci inwestycji:
NOWC oraz CashOnOWC, zaproponowano korekty NOWC, co umozliwia oblicze-
nie CashOnOWC na podstawie dostepnych sprawozdan finansowych. Mozliwosci
aplikacyjne zaproponowanych rozwigzan wykazano na przyktadzie empirycznym.
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NET INVESTMENTS IN THE OPERATING WORKING CAPITAL
WITHIN THE CASH FLOWS WORKSHOP

Summary: The goal of this paper is to define and measure the size of net investments in the
operating working capital on the basis of operating cash flows instead of accrual accounting.
The paper introduces the following issues to the theory and practice of financial manage-
ment: (i) the definition and formula of net investments in the operating working capital
based on operating cash flows, (ii) formula enabling evaluation of such net investments in
operating working capital on data from financial statements and (iii) the NOWC adjustments
to get its cash counterpart.

Keywords: net operating cash flows, operating working capital.





