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Mierniki kapitatu obrotowego netto
a proba wyznaczenia jego optymalnego poziomu

Measuring instruments of working capital and attempt of evaluation of its optimal value

Abstrakt: Przedmiotem niniejszej publikacji jest problematyka kapitalu obrotowego netto
w przedsiebiorstwie w kontekscie jego podstawowych miernikéw (zaréwno ujecie wartosciowe
jak i formuly ilorazowe). Interpretacja ilosciowego ujgcia tej wartosci zostala poddana krytyce
i wskazano szereg sytuacji, w ktorych jej uproszczona interpretacja moze doprowadzi¢ do wy-
generowania blednego sygnatu. Z kolei mierniki KON oparte na formule ilorazowej znalazty
zastosowanie w zaproponowanej w artykule metodzie wyznaczania optymalnego poziomu
KON dla konkretnego podmiotu. W tym celu wykorzystano migdzy innymi $rednie wartosci
branzowe z lat 2004-2010.

WPROWADZENIE

Introduction

W kontekscie obserwowanego niedawno spowolnienia gospodarczego kluczowa kwestia
dla wielu przedsigbiorstw stato si¢ utrzymanie ptynnosci finansowej, gdyz to wtasnie
plynnos$¢ finansowa decyduje o egzystencji spotki. ,,Utrzymanie ptynnoséci finansowej
nalezy uznac¢ za niezbedny warunek trwania i rozwoju przedsiebiorstwa, a zatem decyzje
podejmowane w tym obszarze wplywaja zaréwno na rentownos¢ przedsiebiorstwa, jak
i na bezpieczenstwo finansowe™.

' A. Wawryszuk, Strategia kapitatu obrotowego netto z punktu widzenia maksymalizacji wartosci dla
wlascicieli, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska Lublin Polonia” Sectio H 2005, vol. XXXIX, 20.
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Na szybka ocene potencjatu przedsigbiorstwa do dysponowania gotowka? (a zatem
na wstepna ocene jego ptynnosci sensu largo) pozwala kategoria kapitalu obrotowego
netto® (KON). Daje ona poglad na przyjeta strategie finansowania majatku oraz zarza-
dzania ptynnoscia.

Najczesciej kategorie kapitalu obrotowego netto analizuje si¢ w ujeciu ilo§ciowym,
jednak, jak zostanie to wykazane w dalszej czesci tekstu, jest to podejscie zawodne,
gdyz niejednokrotnie zachowanie tej kategorii finansowej nie odzwierciedla zmian
zachodzacych w przedsigbiorstwie. Nie mozna tez zapomina¢ o znacznych réznicach
pomiedzy branzami. Wspomniane zjawiska wymuszajg poszukiwania innych, bardziej
wiarygodnych sposobéw pomiaru kapitalu obrotowego netto, ktére moglyby w przy-
szto$ci postuzy¢ do wyznaczenia optymalnego poziomu kapitatu obrotowego netto przy
uwzglednieniu branzy i modelu biznesowego.

KATEGORIA KAPITALU OBROTOWEGO NETTO
Category of working capital

Kapital obrotowy netto moze by¢ obliczany dwojako:

1) wedtug podejscia dtugoterminowego czyli jako réznica aktywoéw dlugotermino-

wych i pasywow dlugoterminowych,

2) wedlug podejscia krétkoterminowego czyli jako réznica miedzy aktywami bie-

zgcymi i pasywami biezgcymi.

Podejécie dtugoterminowe nazywane jest niekiedy podej$ciem kapitalowym (jaka czes¢
kapitatu dltugoterminowego finansuje majatek biezacy?), a podejscie krotkoterminowe
- podejsciem majatkowym (jaka cze$¢ majatku krotkoterminowego jest finansowana
kapitalem dlugookresowym?)°.

W praktyce warto$§¢ KON powala na okreslenie, czy przedsigbiorstwo dysponuje
buforem operacyjnym czyli odpowiednim zapasem srodkéw, ktore umozliwia bezpieczne
dziatanie w okresie pomiedzy zaptatg zobowigzan i $ciggnieciem naleznosci®. Ponadto
warto$¢ ta umozliwia ocene, czy przestrzegana jest tak zwana zlota regula bilansowa,
zakladajaca ze majatek trwaly powinien by¢ finansowany kapitalem o charakterze
dlugoterminowym’. Obydwa warunki moze spelni¢ tylko dodatni kapital obrotowy

2 Okreslenie ,,potencjal do dysponowania gotéwka” zostato tutaj uzyte, poniewaz przy obliczaniu kapitatu
obrotowego netto uwzglednia si¢ wszystkie kategorie aktywow biezacych, a wiec nie tylko gotowke, ale takze te
skfadniki majatku, ktére majg si¢ wkrotce przeksztalci¢ w $rodki pieniezne.

* Okreslana w dalszej czesci artykutu skrotem KON.

* M. Dobija, Rachunkowos¢ zarzgdcza i controlling, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 310.

° M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzgdzanie plynnoscig finansowg w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1997, s. 74.

° A. Wawryszuk-Misztal, Strategie zarzgdzania finansami. Studium empiryczno-teoretyczne, Wydawnictwo
UMCS, Lublin 2007, s. 45.

7 A. Zbroja, Jak prawidtowo czyta informacje zawarte w bilansie przedsigbiorstwa, ,Doradca Podatnika”
2004, nr 17.
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netto. Im jest on silniej wiekszy od zera, tym przedsiebiorstwo ma bezpieczniejsze wa-
runki finansowania prowadzonej dzialalnos$ci operacyjnej. Z kolei warto$¢ réwna zero
oznaczaloby idealna korelacje charakteru aktywoéw z terminem zapadalnosci zrédet ich
finansowania, ale przy jednoczesnym braku bufora operacyjnego.

Wspomniana wyzej sytuacja, w ktérej pojawia si¢ zerowy kapital obrotowy netto ma
charakter teoretyczny®. Znacznie czesciej kapital obrotowy przyjmuje wartosci dodatnie,
chociaz moze tez zaistniec sytuacja, w ktorej jest ujemny. Dodatni KON wystepuje, gdy
cze$¢ majatku obrotowego finansowana jest kapitalem dlugoterminowym. Wystepuje
wiec bufor operacyjny i jest przestrzegana zlota regula bilansowa. Niekiedy wskazuje sie
nawet, ze kapital obrotowy powinien by¢ nie nizszy niz warto$¢ nieptynnych aktywow
obrotowych, na przyklad trudnozbywalnych zapasow’.

Idac tym tropem, mozna by stwierdzi¢, ze im wyzszy kapital obrotowy, tym lepiej
dla spéiki. Pojawia sie jednak kwestia kosztu obstugi zaangazowanego kapitatu dlugo-
terminowego. Wymaga on ponoszenia wyzszych kosztéw odsetkowych niz w przypadku
kapitalu krétkoterminowego. Roénie wiec $redniowazony koszt kapitatu (ze wzgledu
na wiekszy udzial drozszego kapitalu dtugoterminowego)®. Wzrostowi kosztu zaanga-
zowanego kapitatu towarzyszy wzrost oczekiwan co do rentownosci kapitatu. Powinna
by¢ ona wyzsza od $redniowazonego kosztu kapitatu, niekiedy przyjmuje si¢ nawet ze
powinna by¢ wyzsza od realnej stopy procentowej, aby zwickszanie poziomu kapitatu
obrotowego netto moglo przynies¢ korzysci dla podmiotu gospodarczego!'.

Nalezy tez zauwazy¢, ze nadmierna dbato$¢ o bezpieczenstwo w zakresie kapitatu
obrotowego netto, moze sie niekorzystnie odbi¢ na wartosciach wskaznikéw mierzgcych
potencjal przedsiebiorstwa do generowania zysku, ktore wykorzystuja w swej konstrukcji
warto$¢ $redniowazonego kosztu kapitatu, na przyktad EVA, SHV'2. W zwiazku z tym
zjawiskiem inwestorzy maja tendencje do preferowania spélek, ktére nie tworza nad-
miernego bufora w postaci wysokiego KON. Fakt ten znalazl potwierdzenie w wynikach
badan Y.J. Wanga, ktdry stwierdzil negatywna zaleznos¢ miedzy dtugoscia cyklu rotacji
gotowki a rentownoscig netto aktywow i rentownoscia netto kapitalow wlasnych®.

Podsumowujac, dodatni kapital obrotowy netto oznacza wieksze bezpieczenstwo
dzialalno$ci operacyjnej, ale tez wyzszy koszt zaangazowanego kapitatu, a wiec mniejsza
jego realng rentownos$¢ czyli nizsza stope zwrotu na wlascicieli spotki.

Jak wspomniano wyzej kapital obrotowy moze tez przyjmowac wartosci ujemne.
Sytuacja taka wystepuje, gdy majatek trwaly finansowany jest cze$ciowo kapitalem
krotkookresowym. Jest to rozwigzanie tansze niz polityka dodatniego KON (nizszy
koszt kapitatu krétkoterminowanego i wigckszy udzial tegoz kapitatu dajg nizszy $re-

8 M. Sierpinska, D. Wedzki, op. cit.,s. 77.

° A. Zbroja, op. cit.

10 ]. Pawlowski, Wybrane metody oceny efektywnosci finansowej przedsiewzigé gospodarczych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, L6dz 2007, s. 143-144.

M. Sierpinska, D. Wedzki, op. cit., s. 77.

2 B. Nita, Controlling w zarzgdzaniu wartoscig przedsiebiorstwa, [w:] Controlling w dziatalnosci przedsie-
biorstwa, pod red. E. Nowaka, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2004, s. 342-348.

A, Wawryszuk, op. cit.
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dniowazony koszt kapitatu), ale jednocze$nie bardziej ryzykowna - spétka nie posiada
bufora, ktdry tagodzitby skutki zmian na rynku czy tez wplyw pogorszenia sie sytuacji
finansowej kluczowych odbiorcow.

Ze wzgledu na zaprezentowane charakterystyki wyrdznia sie trzy podstawowe stra-
tegie zarzadzania kapitalem obrotowym™:

1) strategie konserwatywna,

2) strategie agresywna,

3) strategie umiarkowang.

Strategia konserwatywna opiera sie na stalym utrzymywaniu silnie dodatniego ka-
pitalu obrotowego netto i finansowaniu znacznej czesci aktywdw obrotowych kapitatem
statym. Jak juz wspomniano wczesniej, strategia ta jest uwazana za bezpieczng i droga.

Strategia agresywna zaklada finansowanie kapitatami krétkoterminowymi aktywoéw
trwatych, co oznacza ujemny kapital obrotowy netto. Jest to strategia tansza od konser-
watywnej, ale i bardziej ryzykowna.

Strategia umiarkowana zaktada utrzymywanie kapitatu obrotowego na niewielkim'
poziomie powyzej zera, przy jednoczesnym pokrywaniu ewentualnych wzrostéw zapo-
trzebowania na KON kapitalem o terminie zapadalnosci $cisle powigzanym z charakte-
rem finansowanych aktywéw. Przykladowo: sfinansowanie zakupu surowcow kredytem
trzymiesiecznym, gdy cykl produkcyjny trwa trzy miesigce’.

Nalezy zaznaczy¢, ze zaprezentowana powyzej klasyfikacja ma charakter ogdlny
i nie uwzglednia réznic miedzy branzami.

NIEDOSKONALOSCI UPROSZCZONE] INTERPRETAC]I KON
W UJECIU WARTOSCIOWYM

Defects of simplified interpratetion of working capital value

Zaprezentowane opisy strategii zarzadzania KON znacznie upraszczaja rzeczywistosé
gospodarczg z powodu sztywnego zalozenia, ze dodatni kapital obrotowy netto oznacza
bezpieczenstwo spotki. Mozna bowiem wskazac szereg sytuacji, w ktorych KON bedzie
dodatni, ale bezpieczenstwo przedsiebiorstwa zostanie naruszone:

1) Spoétka zaciaga limit kredytowy w celu pozyskania srodkéw na wyptate dywidendy”.
Mamy wiec do czynienia z typowym wyplywem srodkéw pienieznych, nie znaj-
dujacym odbicia w budowaniu wartosci majatku. Jest to szczegdlnie niebezpieczne
w przypadku rabunkowej polityki dywidendy prowadzonej przez akcjonariuszy.
Jesli wspomniany limit jest zaciggniety niedtugo przed dniem sporzadzenia bilansu,

" J. Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzgdzania finansami firm, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1995, s. 186.

!> Niewielkim w poréwnaniu do wartosci aktywow obrotowych.

1o M. Sierpinska, D. Wedzki, op. cit., s. 106-107.

7 Limit w takim przypadku musiataby mie¢ charakter dlugoterminowy, aby nie zostal w calosci zaliczony
jednorazowo do zobowigzan krétkoterminowych (banki oferuja juz tego typu produkty hybrydowe, ktore sa
sptacane jak kredyt celowy, ale zachowujg si¢ jak linia kredytowa w rachunku).
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ktéry na dodatek poprzedza dzien wyptaty dywidendy (w calosci lub transzy),
to analiza finansowa wykaze wysoki KON (przy zalozeniu, Ze pozostale pozycje
bilansu ksztattuja sie w standardowych przedziatach'®).

2) Utworzenie zabezpieczenia na niektdrych skladnikach majatku obrotowego, na
przyktad kaucja na pozostatych §rodkach pienieznych (lokacie)®. Srodki te sta-
nowig nadal wlasno$¢ spétki, ale ta nie moze nimi swobodnie dysponowa¢, a to
oznacza ograniczong zdolno$¢ do regulowania zobowiazan. Oczywiscie opisane
zabezpieczenie ma na ogo6t charakter tymczasowy i jest utrzymywane najczesciej
do czasu ustanowienia zabezpieczenia w postaci hipoteki. Mozna jednak wyobra-
zi¢ sobie sytuacje, w ktdrej ustanowienia wlasciwego zabezpieczenia znacznie sie
opdznia (na przyklad przedltuzenie si¢ procedury ustanowienia hipoteki*) lub
wystepuje konieczno$¢ znalezienia w spétce znacznej ilosci srodkéw finansowych
w zwigzku z nieprzewidzianymi wczesniej wydarzeniami (na przykiad powazna
awaria linii produkcyjnej).

3) Problemy z wyplacalnoécia odbiorcéw. Moga one skutkowa¢ skokowym wzrostem
naleznosci (w tym naleznosci przeterminowanych), zwlaszcza gdy dotyczy to
gltéwnego odbiorcy. Skrajnie niebezpieczng sytuacja bytyby w tym ujeciu ktopoty
z wyplacalno$cig odbiorcy, od ktorego spotka jest uzalezniona®.

Podobne efekty moze da¢ brak sprawnej polityki $ciagania naleznosci przetermi-

nowanych?.

4) Niedostosowanie na czas poziomu produkcji do zapotrzebowania zglaszanego
przez rynek. To z kolei powoduje nienaturalne ,,pompowanie” pozycji zapaséw,
ktore ze wzgledu na specyfike sytuacji rynkowej nalezaloby uzna¢ za trudnozby-
walne®. Utrzymywanie produkeji na zbyt wysokim poziomie wzgledem popytu
moze wynika¢ z nierozpoznania przez przedsiebiorstwo na czas zmieniajacych
sie tendencji rynkowych lub tez ze $wiadomego produkowania ,na magazyn”,
gdy koszty przestoju sg zbyt duze (na przyktad gdy nie ma realnej mozliwosci
zredukowania kosztéw wynagrodzen pomimo przestoju lub hala produkcyjna
wymaga stalego ogrzewania niezaleznie od tego, czy odbywa sie produkgcja).

Produkowanie ,,na magazyn” mimo rozpoznania spadku popytu moze tez mie¢

miejsce w sytuacji, w ktorej spétka ma ustanowiony zastaw na zapasach i w razie spadku
warto$ci tego zastawu nie ma realnej mozliwosci przedstawienia dla banku (lub innego

' Dotyczy to zwlaszcza zobowiazan i naleznosci handlowych.

19 Zabezpieczenie kredytu obrotowego zastawem na zapasach wyrobow gotowych lub towarach handlowych
nie wywoluje takiego ryzyka.

% Moze to by¢ efektem trudno$ci zwigzanych z uzyskaniem zgody innych organéw spotki niz zarzad na
ustanowienie zabezpieczenia na majatku spotki, np. problemy z zebraniem gltosow cztonkéw rady nadzorczej
w trybie obiegowym.

2! Opisana sytuacja dotyczy momentu przed utworzeniem odpisu aktualizujacego naleznosci.

> Banki na ogot badajg strukture czasowq naleznosci i zobowigzan, wigc ten problem ma raczej charakter
teoretyczny.

» Banki réznie okreslaja moment czasowy, od ktdrego zapas jest uznawany za trudnozbywalny. Sa to na
ogot dos¢ dlugie terminy, np. 12 miesiecy.



912 AGNIESZKA WOJCIK

podmiotu, na rzecz ktérego ustanowiono zabezpieczenie) innego zabezpieczenia lub tez
z jakich$ przyczyn nie chce tego zabezpieczenia przedstawiac.

5) Utrata dostepu do materiatéw i surowcéw niezbednych do produkeji. To spowo-
dowaloby wygaszenie zobowiazan handlowych spo6tki, a mogloby zosta¢ wywo-
tane na przyklad zerwaniem kontaktéw handlowych z gléwnym dostawca przy
jednoczesnym niezapewnieniu na czas alternatywnych zrédet zaopatrzenia lub
tez zalamaniem si¢ rynku danego surowca.

Z drugiej strony mozliwe sa sytuacje, spotka realizujaca na co dzien strategie konser-
watywnego (lub umiarkowanego) zarzadzania kapitalem obrotowym netto, wykazalaby
okresowo ujemny KON i to mimo stabilnej sytuacji finansowe;j:

1) Zaciagniecie znacznego limitu kredytowego z mozliwoscig rolowania. Standar-
dowo umowy takie podpisywane sg przez banki na rok z mozliwos$cia rolowania
produktu. Jednak umowa roczna oznacza jednorazowe ,wrzucenie” catego limitu
w zobowigzania krétkoterminowe, a to odbija si¢ na poziomie KON.

2) Zaciagniecie znacznego limitu kredytowego bez mozliwosci rolowania. Sytuacja
taka nie stanowitaby zagrozenia dla spétki, gdyby $rodki z limitu mialy zostaé
przekazane na realizacje celu emisyjnego (konieczno$¢ dokonania zaliczek
i przedplat), a nastepnie zobowigzanie zostaloby szybko zgaszone srodkami
Z emisji.

3) Zaciagniecie znacznego limitu kredytowego na realizacje inwestycji wspdtfinan-
sowanej ze srodkéw unijnych. Sytuacja taka nie bylaby ryzykowna dla spotki
w sytuacji, gdy spotka nie wystapilaby o zaliczkowanie, a kredyt krotkoterminowy
mialby by¢ w cato$ci zgaszony $rodkami unijnymi. Jednoczesnie cze¢$¢ naktadow
inwestycyjnych, ktdra nie bylaby objeta refinansowaniem ze $rodkéw unijnych
powinna zosta¢ sfinansowana kapitatem dlugoterminowym.

4) Przejscie zobowigzan z tytulu emisji papieréw dluznych do pozycji pasywow
biezacych. Oczywiscie splata tego typu zobowiazania powinna by¢ poprzedzona
zgromadzeniem odpowiednich zasoboéw srodkéw pienieznych, co zapewne po-
winno juz znalez¢ odzwierciedlenie w bilansie lub sprawozdaniu kwartalnym.
Mozliwa jest jednak sytuacja, w ktorej spotka planuje zgasi¢ zobowigzanie wobec
obligatariuszy wptywami z dywidendy uzyskanej od spéiki zaleznej (poziom zysku
a wiec i dywidendy mozna oszacowa¢ odpowiednio wczesniej, a jako akcjonariusz
ma wplyw na termin wyplaty dywidendy).

5) Realizacja duzego zlecenia w przedsiebiorstwie charakteryzujacym sie dlugim
cyklem operacyjnym. W przypadku duzego zamoéwienia najpierw wzrosng zobo-
wigzania handlowe (zakup surowcéw i materiatéw do produkgji), a odpowiednio
pdzniej aktywa biezgce (zapasy, a w konsekwencji naleznosci). Opisana sytuacja
ma miejsce, gdy zleceniodawca nie zaliczkuje produktow.

Zaprezentowane przyktady pokazuja, ze czesto banki popelniaja btad, umieszczajac

w zapisach umowy kredytowej klauzule utrzymywania na KON na sztywnym poziomie
lub nie nizszym niz wskazany. Okre$lenie w ten sposob wartosci kapitatu obrotowego
netto, catkowicie odrywa te wartos¢ od realiéw rynkowych.
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MIERNIKI KON BAZUJACE NA RELAC]I DO KLUCZOWYCH
KATEGORII FINANSOWYCH

Measuring instruments of working capital based on relations to key financial categories

Badanie kapitalu obrotowego netto tylko w ujeciu ilosciowym jest bardzo nieefektyw-
ne, gdyz nie uwzglednia przede wszystkim skali dziatalno$ci przedsigbiorstwa, ktéra ma
charakter dynamiczny. Zmieniajacy si¢ poziom aktywéw bedzie determinowat zmiany
KON. Mozna jednak wskaza¢ nastepujace wskazniki badajace KON, uwzgledniajgce
jego relacje do skali dziatalnosci przedsiebiorstwa:

1) rotacja kapitatu obrotowego netto w dniach,

2) relacja kapitalu obrotowego netto do aktywéw ogétem.

Rotacja kapitalu obrotowego netto w dniach liczona jest jako iloczyn ilosci dni
w roku® oraz udzialu KON w przychodach netto ze sprzedazy®. Interpretuje si¢ ja jako
ilo$¢ dni, w czasie ktérych spotka zachowa ptynnos¢ nawet, jesli nie bedzie osiggata
przychodow, gdyz kapitat obrotowy netto finansuje dziatalno$¢ spotki w okresie pomie-
dzy terminem regulacji zobowigzan a dniem §ciagnigcia naleznosci®. Interpretujac te
definicje w najprostszy sposob nalezatoby uzna¢, ze im dtuzszy cykl rotacji KON, tym
lepiej (spotka jest w stanie dtuzej czekac na platnosci i nie traci przy tym ptynnosci).
W praktyce cykl ten powinien by¢ powiazany z dlugoscig cyklu produkcyjnego oraz
cyklu operacyjnego, a co za tym idzie powinien by¢ odpowiednio dluzszy dla branz
o dtugim cyklu produkcyjnym.

Tab. 1. Rotacja kapitatu obrotowego netto mierzona w dniach dla wybranych branz
Turnover of working capital in days for chosen industires

Lp. | Sektor 2009 2008 2007 2006 2005 2004
1 budownictwo 63 55 63 53 38 26
2 deweloperzy 415 621 708 348 146 107
3 elektromaszynowy 91 83 112 85 85 105
4 energetyczny 30 -38 8 36 32 18
5 farmaceutyczny -25 -59 72 221 97 116
6 finanse (z wylaczeniem bankow) 242 123 469 178 165 81
7 handel 11 15 21 22 17 16
8 hotele i restauracje -84 -32 -15 -11 5 -27

* Lub okresie, dla ktérego obliczany jest wskaznik.
» M. Sierpinska, D. Wedzki, op. cit., s. 95.
** A. Wawryszuk-Misztal, op. cit., s. 45.
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Lp. Sektor 2009 2008 2007 2006 2005 2004
9 materiaty budowlane 71 88 62 122 83 63
10 media 81 96 87 79 71 88
11 metalowy 67 70 65 54 27 21
12 motoryzacyjny 43 33 40 28 37 52
13 paliwowy 30 1 48 44 56 20
14 spozywczy 36 15 35 41 36 20
max 4l 621 708 348 165 148
min -84 -59 =15 -11 5 -27
mediana 63 55 63 54 56 52
$rednia 77 78 129 96 67 57

Zrédlo: Serwis Analiz Finansowych?.

Wartos¢ tego wskaznika jest §cisle zwiazana z branza, w jakiej dziata przedsigbiorstwo,
ale juz w obszarze tej branzy i modelu biznesowego wzglednie niezalezna od wielkosci
podmiotu, a co za tym idzie wskaznik rotacji KON jest pozbawiony jednej z istotnych
wad ilo$ciowego ujecia KON.

Znaczne roznice omawianego wskaznika pomiedzy poszczegdlnymi branzami wy-
nikajg z dtugosci cyklu produkcyjnego. Za przyklad niech postuzy tutaj poréwnanie
branzy deweloperskiej, gdzie, gdzie rotacja w dniach na koniec 2009 r. wynosita 415, oraz
branzy hotelarsko-resturacyjnej, ktéra nie datyby rady utrzymac sie bez codziennego
generowania przychodu (warto$¢ ujemna wskaznika)?.

Rotacja KON jest wartoscig charakteryzujaca sie znaczng dynamika w czasie.
Ze wzgledu na zachowanie tej wartosci mozna wskaza¢ dwie grupy branz (przedsie-
biorstw). Pierwsza grupa wykazuje zmiany rotacji KON w niezbyt szerokim przedziale
zmian. Przykiadem takiej branzy jest przemyst motoryzacyjny, ktére w badanym okre-
sie mialy cykl rotacji wahajacy si¢ od 71 do 96 dni. Po drugiej stronie skali sg branze
o wyjatkowo niestabilnym poziomie kapitatu obrotowego, na przyktad branza finansowa
z wylaczeniem bankéw (od 81 do 469 dni).

Analiza danych empirycznych wskazuje, Ze co do zasady poziom kapitalu obroto-
wego netto spada w okresie dekoniunktury, a co za tym idzie w okresie spowolnienia
gospodarczego rotuje on szybciej. (Ma to zwigzek z tym, ze w okresie dekoniunktury
trudniej jest spdlce wypracowaé wyzsza rentowno$¢ kapitatu od $redniowazonego kosztu
zaangazowanego kapitalu, w sytuacji w ktoérej jest duzy udziat kapitatu dtugotermino-
wego, a realne stopy procentowe rosna). Dzieje sie tak dla przemystu paliwowego czy

¥ Dane za okres 2004-2008 pochodza z dnia 02.12.2009 r., a dane za rok z dnia 04.06.2010 r.
% Dane pochodzg z Serwisu Analiz Rynkowych. Sg to zagregowane branzami dane dla spotek gieldowych.
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spozywczego. Bywaja jednak wyjatki od tej reguly, np. przemyst motoryzacyjny, ktory
w roku 2004 wykazal prawie 1,5 raza dluzszy cykl rotacji niz rok pozniej i to pomimo
poréwnywalnych przychodéw.

Analiza danych empirycznych prowadzi do nastepujacych wnioskow:

1) Rotacja KON jest kategorig dynamiczna, zalezng od fazy cyklu koniunkturalnego.

2) Rotacja kapitalu obrotowego jest wartoscia charakterystyczna dla branzy i zmienna

W czasie.

3) Cykl rotacji KON w dniach jest powigzanych zaréwno z dlugoscia cyklu produk-

cyjnego jak i cyklu konwersji gotowki®.

4) Ze wzgledu na niekorzystng relacje produktywnosci zaangazowanego kapitalu

i jego kosztu w sytuacji silnie dodatniego KON, w okresach dekoniunktury gdy
drozeje pieniadz, przedsi¢biorstwa czesto czyniag swoja polityke KON agresyw-
niejszg, a co za tym idzie KON szybciej rotuje.

Drugim z wymienionych wskaznikéw badajacych KON w oparciu o formule ilorazowa
jest wskaznik udziatu KON w aktywach ogétem (liczony jako iloraz kapitatu obrotowego
netto i sumy bilansowej*’). Wskaznik ten wykazuje znaczne zréznicowanie pomiedzy
branzami, poniewaz poszczegdlne typy dzialalnosci gospodarczej wymuszaja odmien-
ne struktury aktywow oraz sposoby ich finansowania, a co za tym idzie rézne modele
ksztattowania typowego dla branzy kapitalu obrotowego netto. Warto w tym miejscu
zauwazy¢, ze identyczne wartosci wskaznikéw moga dla jednej branzy oznacza¢ strategie
agresywna, a dla innej konserwatywna (uwaga ta dotyczy réwniez wczesniej omawianego
wskaznika rotacji KON w dniach). Podobnie jak w przypadku poprzedniego wskaznika
réwniez tutaj osiggane wartosci s3 w znacznym stopniu niezalezne od skali dziatalnosci.

Co do zasady w okresie spowolnienia gospodarczego kapitat obrotowy stanowi
mniejszg czg$¢ aktywéw niz w okresie dobrej koniunktury rynkowej (przedsigbiorstwa
rezygnuja z bezpieczenstwa na rzecz tanszej polityki zarzadzania ptynnoscia).

Przemyst motoryzacyjny, ktory wykazywal spowolnienie rotacji KON w czasie de-
koniunktury (nietypowe na tle innych branz), réwniez w przypadku analizy udziatu
KON w aktywach ogétem zachowuje si¢ nietypowo. Nie mozna wskaza¢ jednoznacznego
kierunku reakeji na trudnosci gospodarcze; wydaje sie, ze zamiast tego nastepuje spadek
tego wskaznika wzgledem wartosci historycznych, a wiec mamy pewnie do czynienia
z dtugookresowq zmiang modelu zarzadzania ptynnosciag w tej branzy.

Drugim wyjatkiem od reguly sa media. W tym przypadku relacja kapitatu obrotowego
netto do sumy bilansowej rosnie w okresach dekoniunktury, czemu towarzyszy wolniej-
sza jego rotacja. Mozna wiec wysnuc teorie o kontrarianiskim zachowaniu wobec rynku
przynajmniej czesci z tych spotek w okresie spowolnienia gospodarczego. Przykladem tego
moga by¢ chociazby notowania gietdowe Agory (wycena gietdowa odzwierciedla warto$¢
spotki), ktdra od lipca 2007 az do pazdziernika 2008 zachowywata sie lepiej niz WIG20*.

» Np. deweloperzy.
0 M. Sierpinska, D. Wedzki, op. cit., s. 100.
3 Agora wchodzi w sktad indeksu WIG20, stad poréwnanie.
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Tab. 2. Wskaznik relacji kapitalu obrotowego netto do aktywoéw ogoétem dla wybranych branz

Relation of working capital to assets for chosen industieries

1 budownictwo 19% 17% 20% 18% 14% 9%
2 deweloperzy 14% 21% 26% 19% 10% 9%
3 elektromaszynowy 22% 18% 28% 24% 21% 27%
4 energetyczny 3% -4% 1% 4% 3% 2%
5 farmaceutyczny -1% -4% 5% 22% 16% 21%
6 finanse (z wytaczeniem bankow) 13% 10% 17% 7% 32% 28%
7 handel 7% 7% 12% 13% 10% 13%
8 hotele i restauracje -19% -6% -3% -2% 1% -4%
9 materiaty budowlane 13% 14% 12% 21% 17% 14%
10 media 14% 18% 17% 14% 14% 15%
11 metalowy 16% 19% 21% 18% 7% 6%
12 motoryzacyjny 13% 10% 15% 11% 15% 21%
13 paliwowy 9% 0% 14% 11% 14% 5%
14 Spozywczy 11% 4% 11% 13% 13% 6%

Zrédlo: Serwis Analiz Finansowych*”.

Analiza danych empirycznych wskazuje, ze dla wigkszo$ci branz warto$¢ kapitatu

obrotowego netto stanowi kilkanascie procent sumy bilansowej. Wyjatkiem sg tutaj branze
konsekwentnie charakteryzujace si¢ ujemnym KON, na przykiad hotele i restauracje.

Podsumowujac opisany wskaznik, mozna stwierdzi¢, ze:

1) Relacja kapitatu obrotowego netto do majatku ogétem jest kategoria dynamiczna,
zalezna od fazy cyklu koniunkturalnego.

2) Relacja kapitalu obrotowego netto do majatku ogélem jest wartoscig charaktery-
styczng dla branzy i réwniez zmienng w czasie.

2 Dane za okres 2004-2008 pochodzg z dnia 02.12.2009 r., a dane za rok z dnia 04.06.2010 r.
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3) Relacja kapitatu obrotowego netto do majatku ogdtem jest powigzana ze stopniem
elastycznosci aktywow oraz z polityka zarzadzania pieniadzem gotéwkowym.

4) Na ogot relacja kapitalu obrotowego netto do majatku ogédtem jest nizsza w okre-
sach dekoniunktury®.

PROBA WYZNACZENIA OPTYMALNEGO POZIOMU KAPITALU
OBROTOWEGO NETTO DLA KONKRETNEGO PODMIOTU

Attempt of evaluation of optimal value for the company

Mozna dokona¢ proby wyznaczenia optymalnego poziomu kapitatu obrotowego netto
dla konkretnego podmiotu, postugujac sie w tym celu opisanymi powyzej wskaznikami.

Nalezaloby wyj$¢ najpierw z relacji majatkowej i jesli spotka nie nalezy do Zadnej ze
wskazanych wczedniej jako nietypowe branz (np. media). W tym celu nalezy okresli¢
przedzial, w jakim powinna si¢ miesci¢ z duzym prawdopodobienstwem relacja KON
do sumy bilansowej. Bedzie to przedzial rzedu 10-20% (wynika to analizy z danych
empirycznych) czyli od 10% do 20% wszystkich aktywéw powinien stanowi¢ majatek
obrotowy finansowany kapitatem statym.

Nastepnie nalezy powigzaé poziom kapitalu obrotowego netto z osiaganymi przy-
chodami.

Na podstawie tych dwdch wskaznikéw mozna sprébowaé wyznaczy¢ przedzial,
w ktéorym powinien znajdowac sie optymalny dla danych warunkéw rynkowych
i konkretnego przedsiebiorstwa kapital obrotowy netto. Mozna si¢ postuzy¢ w tym
celu warto$ciami historycznymi dla spotki* lub branzy*. Konieczne jest wtedy wziecie
pod uwage podczas agregowania danych zaréwno lat ozywienia gospodarczego jak
spowolnienia, ktére odbito sie na poziomie generowanych przychodéw. Dane te po-
winny zosta¢ oczyszczone z wynikéw dla lat nietypowych?®, na przyktad kiedy spotka
byta w okresie postepowania upadlosciowego, naprawczego lub tez nastgpilo skokowe
znaczne podwyzszenie kapitalow wlasnych na drodze IPO?.

Przykladowo: spotka ma sume bilansowg na poziomie okofo 35 mln z1, co oznacza, ze
analiza w podej$ciu majatkowym daje przedziat od 3,50-7,00 mln z}. Zat6zmy, ze firma
osigga rocznie przychdd w wysokosci 50 mln z1 i jest spétka budowlang wykonawcza.
Analiza danych historycznych wskazuje, ze przecietna rotacja dla branzy w ostatnich
latach wahata si¢ w przedziale 26-63 dni, co daje przedzial dla optymalnego KON:
3,56-8,83 mln zl. Poréwnanie tych przedzialéw daje przedziat zblizony do okreslonego
w pierwszym etapie analizy: 3,56-7,00 mln zt. Nalezy to interpretowa w nastepujacych

# Zjawisko zostalo juz wytlumaczone wczesniej. Wynika to z checi ograniczenia kosztow kapitatu.

** Konieczne jest wtedy zalozenie, ze dotychczasowa polityka zarzadzania KONo byla racjonalna.

* Konieczne jest zalozenie, ze przedsiebiorstwo jest typowe na tle branzy.

* Mozna tez je oczys$ci¢ o wyniki dla lat, kiedy spotka wykazata strate, wychodzac z zalozenia, ze poziom
KON mogt wtedy nie by¢ wlasciwy.

7 Pierwotna oferta publiczna.
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sposdb: jesli omawiany przychéd i suma bilansowa obserwowane sg w okresie ozywienia
gospodarczego, KON powinien zbliza¢ si¢ do gérnej granicy przedziatu, natomiast jesli sg
to dane dla okresu spowolnienia, to KON powinien zbliza¢ sie do dolnej granicy. Nalezy
na tym etapie pamietaé, czy spotka w okresie dekoniunktury zwieksza czy zmniejsza
obrotowos¢ kapitatu obrotowego netto (w przypadku zmniejszania obrotowosci - relacja
bedzie odwrotna do opisanej w przykladzie).

Zaprezentowany sposob postepowania ma charakter uproszczony i daje jedynie prze-
dzial, w ktérym z duzym prawdopodobienstwem powinien znalez¢ sie KON (mozna sie
postuzy¢ ta metodg chociazby podczas oceny, czy wymagania banku zapisane w umowie
kredytowej nie sg zbyt restrykcyjne). Niestety mozna wskaza¢ szereg sytuacji, w ktérych
opisana metoda nie da wiarygodnego wyniku lub jej zastosowanie bedzie niemozliwe:

1) Spolka jest podmiotem nowym, wiec nie ma danych historycznych, ktére moglyby
postuzy¢ do analizy. W takiej sytuacji mozna si¢ positkowa¢ jedynie usrednionymi
danymi dla branzy. Te z kolei moga odbiega¢ mocno od sposobu, w jaki podmiot
faktycznie bedzie si¢ zachowywac w przysztosci.

2) Dane dla spétki znacznie roznig sie od zagregowanych danych dla branzy. W takiej
sytuacji pojawia si¢ problem interpretacyjny: czy uznac, ze $rednia odpowiada
przecietnemu, a wiec sprawdzajacemu si¢ u wiekszosci podmiotéw, a przez to
optymalnemu sposobowi finansowania czy tez mozna dopusci¢ mozliwos¢, ze
optymalny KON moze si¢ nawet znacznie rézni¢ w obrebie branzy i ze odchylenia
nie musza od razu oznaczaé negatywnych tendencji w przedsigbiorstwie.

3) Dane dla branzy stanowia znaczne uproszczenie rzeczywistosci gospodarcze;.
Na $rednig taki sam wplyw wywiera wskaznik wyliczony dla przedsiebiorstwa
zarzadzanego we wzorcowy sposob jak i dla tego, ktore jest na skraju upadtosci.

4) Metoda ta pozwala na przyblizenie pozadanych pozioméw kapitalu obrotowego
netto jedynie w przypadku przedsiebiorstw w na tyle dobrej kondycji, ze ryzyko
upadlosci nie jest w ogdle rozpatrywane. Dodatkowo w przedsiebiorstwie nie moga
w badanym okresie zaj$¢ znaczace zmiany w sferze finansowania ani zmiany orga-
nizacyjne. Przykladowo: metody tej nie da sie zastosowac w przypadku akwizyciji,
fuzji, prywatyzacji, umorzenia akcji, znacznej emisji obligacji, realizacji duzego
(w relacji do sumy bilansowej) projektu inwestycyjnego wspolfinansowanego ze
srodkéw unijnych lub IPO.

5) Zagregowane dane dla branzy publikowane sg ze znacznym opéznieniem. Samo-
dzielna agregacja danych jest oczywiscie mozliwa, ale pracochlonna i nie wydaje
sie, aby byla konieczna na poziomie podmiotu produkcyjnego czy ustugowego.

Ponadto przy prébie wyznaczenia przedziatu, w ktérym powinien znalez¢ sie KON
dla danej branzy nalezy uwzgledni¢ strategie realizowang przez spétke. Dane dla branzy
maja charakter usredniony i przez to sg zblizone do strategii umiarkowanej dla danego
sektora. W praktyce przedsigbiorstwo moze realizowa¢ przeciez jeden z trzech rodzajow
polityki zarzadzania KON: agresywna, konserwatywng i umiarkowana. Oczywiscie to,
co w jednej branzy oznacza podejicie konserwatywne moze by¢ w ujeciu innej branzy
czy tez calej gospodarki strategia agresywna. Przykltadowo na tle catej gospodarki
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hotele i restauracje charakteryzuja si¢ agresywng polityka KON. Jednak jak si¢ spojrzy
na sama branze, to $rednia rotacja KON w dniach na poziomie -19 (dane za 2008 r.)
odpowiada raczej strategii umiarkowanej, natomiast prawdziwie agresywng strategie
realizowal w tym okresie Sfinks S.A., ktory w roku 2008 mial rotacje KON na poziomie
-443 dni*. Z kolei zaliczana do tej samej branzy spétka Rainbow Tours S.A. wykazala
rotacje w badanym okresie na poziomie 30 dni*. W skali calej gospodarki jest to wynik
zblizony do strategii umiarkowanej cigzacej nieco w strone strategii agresywnej, jednak
na tle branzy jest to strategia bardzo konserwatywna.

Drugim skrajnym przykladem jest branza deweloperska. Na tle calej gospodarki
charakteryzuje sie strategig konserwatywng (wskaznik rotacji 621 za 2008 r.), ale na
tle branzy strategie konserwatywna prezentowat dopiero Polnord S.A. z rotacja KON
wynoszacg 995 dni w 2008 r.** Z kolei BBI Development NFI S.A. na tle branzy dewe-
loperskiej prowadzil w badanym okresie polityke agresywna w zakresie KON. Jednak
na tle catej gospodarki rotacji kapitatu obrotowego w dniach wynoszaca 423* dni jest
interpretowana jako jednoznacznie konserwatywna.

Przy wyliczaniu wspomnianego przedzialu nalezy wzia¢ poprawke na realizowana
przez spotke strategie. Im jej strategia zarzadzania KON silniej odbiega od tego, co mozna
nazwac strategia umiarkowana dla branzy, tym wigksze prawdopodobienstwo, ze rzeczy-
wiste KON nie znajdzie si¢ w zaprognozowanym przedziale. Wyjatkiem jest tu sytuacja,
w ktorej przedzial wyznaczono na podstawie danych historycznych dla spétki, a ta nie
zmieniala przez ten czas strategii zarzagdzania KON. Jesli jednak przedziat byl wyznaczany
na podstawie $rednich danych dla branzy, to bardzo trudno wskaza¢, w jakich granicach
powinno si¢ znalez¢ odchylenie wartosci wskaznikéw KON spoétki od przecietnych
wskaznikow dla sektora. Jak wida¢ na wyzej zaprezentowanych przykladach, odchylenia te
moga by¢ bardzo znaczne, a ich wystepowanie wcale nie musi oznacza¢ klopotéw spotki
(wszystkie cztery podmioty wskazane jako przyklady nadal istnieja w momencie powsta-
wania niniejszego tekstu czyli ponad rok od chwili, na ktdrg zostaly wyliczone wskazniki).

PODSUMOWANIE

Summary

Jak wynika z zaprezentowanej analizy kapital obrotowy netto jest ztozong interpre-
tacyjnie kategorig. Niestety jego potencjal informacyjny jest czgsto niedoceniany, a sam

% Obliczenia na podstawie danych z jednostkowego raportu finansowego publikowanego w standardzie
systemu ESPI na stronie internetowej spotki: www.sfinks.pl.

* Obliczenia na podstawie danych z jednostkowego raportu finansowego publikowanego w standardzie
systemu ESPI na stronie internetowej spotki: www.rainbowtours.pl.

“ Obliczenia na podstawie danych z jednostkowego raportu finansowego publikowanego w standardzie
systemu ESPI na stronie internetowej spotki: www.polnord.pl.

4l Obliczenia na podstawie danych z jednostkowego raportu finansowego publikowanego w standardzie
systemu ESPI na stronie internetowej spotki: www.bbidevelopment.pl.



920 AGNIESZKA WOJCIK

KON jest na ogdt pobieznie analizowany tylko w ujeciu warto$ciowym. Tymczasem
takie podejscie uwzglednia jedynie wartosci bezwzgledne oderwane od skali dziatalno-
$ci i specyfiki branzy. Ponadto moze generowac negatywne sygnaly w sytuacji petnego
bezpieczenstwa przedsiebiorstwa i odwrotnie — nie dawa¢ zadnych ostrzezen w sytuacji
pojawienia sie ryzyka zagrozenia ptynnosci.

Znacznie wigkszy potencjal informacyjny maja wskazniki badajace relacje KON
do aktywow i przychodéw ze sprzedazy. Uwzgledniajg one skale dziatania i po czesci
specyfike branzy (konieczny udziat aktywéw obrotowych finansowanych kapitatem
staltym w aktywach ogélem). Poza tym moga stanowi¢ baze do wyznaczenia przedzia-
tu, w ktérym z duzym prawdopodobienstwem powinna sie znalez¢ wartos¢ KON dla
danej jednostki.

SUMMARY

The subject of this publication is working capital in context of basic measuring
instrument (both value and ratio formula). Interpretation of value approach was criti-
cised and it was showed that in many situations simplified interpretation can cause that
spurious signals may appear. On the other hand, ratio measuring instrument were used
to evaluation of optimal value for the company according to method, that was proposed
in this article. In this order, there were applied average values of ratios for particular
industries (data for 2004-2010).
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