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Streszczenie: Zmiany w kapitale pracujacym sa jednym z czynnikdéw ksztattujacych wyniki
oceny efektywnosci inwestycji. Pomimo ze wplyw zmian w kapitale pracujacym na wyniki
oceny wydaje sig¢ oczywisty, to propozycje jego ujmowania w rachunku oceny efektywnosci
inwestycji przedstawiane w literaturze nie sa takie same. Nie do$¢ precyzyjne okreslenie
metod ujmowania zmian w kapitale pracujacym projektu powoduje wystgpowanie w prakty-
ce wielu btedow. W artykule podjeto dyskusje nad tym, czy w kalkulacji przeptywow pie-
nigznych projektu koniczne jest uwzglgdnianie zmian w kapitale pracujacym w okresie eks-
ploatacji projektu oraz czy zawsze uwzglednia¢ na koncu prognozy uwolnienia kapitatu
pracujacego.

Stowa kluczowe: efektywnos¢, inwestycje rzeczowe.

1. Wstep

Podstawowym zagadnieniem w ocenie efektywnosci inwestycji jest prawidlowe
oszacowanie naktadu inwestycyjnego oraz okreslenie miernika efektu, jaki zostat
wywolany przez t¢ inwestycje. Poprawnos¢ uzyskanych ocen zalezy od prawidtowe-
go okreslenia tych pozycji. Zastosowanie metod dynamicznych do oceny efektyw-
nos$ci projektu wymaga precyzyjnego i rzetelnego okreslenia czasu wystapienia wy-
datkow inwestycyjnych oraz wynikajacych z nich korzysci. Od tego ustalenia zalezy
wiarygodnos$¢ uzyskanej oceny. Zmiany w kapitale pracujacym sg jednym z czynni-
kow ksztaltujacych tak wydatki inwestycyjne, jak i oczekiwane korzysci. Pomimo
ze wplyw zmian w kapitale pracujacym na wyniki oceny wydaje si¢ oczywisty to
propozycje jego ujmowania w rachunku oceny efektywnos$ci inwestycji przedsta-
wiane w literaturze przedmiotu nie sa w szczegodtach takie same. Nie dos¢ precyzyj-
ne okreslenie metod ujmowania zmian w kapitale pracujacym projektu powoduje
wystgpowanie w praktyce wielu btgdow. Btedy te mozna zaobserwowaé zar6wno w
pracach studentow, opracowaniach wewnetrznych przedsigbiorstw, jak i w ocenach
sporzadzanych przez podmioty ubiegajace si¢ o finansowanie zewnetrzne. Analiza
btedow oraz ich przyczyn prowadzi do zaproponowania rozwigzan zapewniajacych
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rzetelnos¢ wynikow kalkulacji metod oceny efektywnos$ci inwestycji opartych na
przeptywach pienigznych. Samo ujawnienie wystepujacych btedow prowadzi do ich
unikania i prowadzenia rachunku w sposob poprawny metodycznie. W metodach
dynamicznych oceny efektywnosci inwestycji, obok reguty wiernego odwzorowania
przeptywow pienigznych w czasie, mozna wskaza¢ zasade ostroznosci oceny, ktéra
nakazuje zastosowanie takich rozwiazan, ktore w sytuacjach niejednoznacznych
beda wptywac nie na zawyzenie, a na obnizenie oceny. W konsekwencji jezeli nie
ma pewnosci co do chwili wystapienia wptywu czy wydatku, to powinno sig¢ go lo-
kowa¢ jak najszybciej w szeregach czasowych w przypadku wydatkow badz jak
najpézniej w przypadku wpltywoéw. Zabieg taki pozwala uzyskaé¢ wiarygodna i jed-
noczes$nie ostrozng oceng projektu. Nie mozna tak sporzadzonym ocenom zarzucié¢
braku rzetelnoSci oraz zawyzenia oceny opartego na niepewnych przestankach.
W sposdb szczegdlny dotyczy to zmian w kapitale pracujacym. Reguly te stoja
u podstaw prowadzonych nizej rozwazan.

Prowadzona w artykule dyskusja dotyczy zasad i poprawno$ci ujmowania zmian
w kapitale pracujacym w kalkulowaniu tak naktadow inwestycyjnych, jak i korzysci
netto projektu fazy eksploatacyjnej i koncowej. Prowadzenie rozwazan wymaga
przyblizenia koncepcji szacowania przeplywow pienigznych projektu (NCF), przed-
stawienia btedow wystepujacych w kalkulacji NCF, okreslenia problemow (niejed-
norodnos$ci podstaw teoretycznych) ujmowania zmian w kapitale pracujacym oraz
propozycji rozwiazan metodycznych zachowujacych wymienione zasady.

2. Kalkulacja przeplywow pieni¢znych projektu

W literaturze przedmiotu powszechnie uznaje si¢, ze wlasciwym miernikiem uzy-
skanych efektow, wynikajacych z realizacji inwestycji (korzy$¢ netto projektu), jak
rowniez wydatkow inwestycyjnych, jest gotowka. Wymaga si¢ zatem kalkulacji
przeptywow pienigznych dla projektu. Przeptywy pienigzne wystepujace w fazie
eksploatacyjnej okreslane sa terminem korzysci netto projektu (spotyka sig tez okre-
$lenie ACF — przyrostowe wptywy pienigzne projektu)t. W przypadku wydatkow
fazy poczatkowej projektu (okres ,,zero”) literatura oznacza je terminem naktadow
inwestycyjnych netto (NINV, I).

Kalkulacja przeplywow pieni¢znych inwestycji, wykorzystywanych w ocenie
efektywnosci inwestycji, sporzadzana jest w oparciu o zasadg przyrostowego ujecia.
Zasada ta oznacza, ze w kalkulacji przeptywow pienigznych projektu uwzgledniamy
wylacznie wpltywy i wydatki $rodkow pienieznych wywotanych realizacja projektu?.

1 Obejmuje ona korzysci operacyjne netto projektu oraz wszystkie pozaoperacyjne wptywy netto
zwiazane z projektem z wytaczeniem kosztéw odsetek.

2 W kalkulacji przyrostowej mozemy postuzy¢ sie¢ dwoma podej$ciami. W podej$ciu pierwszym
(bezposrednim) ustalenie przeplywow pienigznych projektu odbywa si¢ poprzez okreslenie réznicy
pomigdzy przeplywami pienigznymi, realizowanymi przez przedsigbiorstwo jako cato$¢ po dokonaniu
inwestycji, a przeplywami pieni¢znymi, jakie bgdzie realizowalo przedsigbiorstwo bez realizacji inwe-
stycji. Podejscie drugie (posrednie) do kalkulacji przeptywow pienigznych projektu opiera si¢ rowniez
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Zasada ta jest szczegolnie istotna dla dyskusji nad ujeciem zmian w kapitale pracu-
jacym w przeptywach pienigznych inwestycji. Kalkulacje¢ przeptywow pieni¢znych
netto projektu prowadzi sie najczeSciej w oparciu o dwie metody?.

Metoda 1. Podej$cie uproszczone szacowania NCF projektu

W literaturze najczgsciej proponuje si¢ uproszczona kalkulacjg przeptywow pie-
nigznych netto projektu. W metodzie tej strumienie pieni¢zne wystepujace w projek-
cie podzielone sa na trzy typy — przeplywy pieni¢zne okresu inwestycyjnego, okresu
eksploatacyjnego oraz okresu koncowego.

Okres inwestycyjny — ktory obejmuje naklady zwiazane z pozyskaniem zaso-
bow do realizacji projektu oraz ponoszeniem nakladow niezbgdnych na utrzymanie
kapitatu pracujacego.

Okres eksploatacyjny — w ktorym korzys$ci okreslane sg jako NOPAT+Amorty-
zacja; nie uwzglednia si¢ zmian w kapitale pracujacym w okresie eksploatacji.

Okres koncowy — w ktorym oprécz wptywow operacyjnych przewiduje sig¢ wy-
stapienie wptywow pozaoperacyjnych zwiazanych z inwestycja, takich jak: uptyn-
nienie sktadnikéw majatkowych oraz ,,0dzyskanie” $rodkéw zaangazowanych w
kapitat pracujacy.

Metoda 2. Podejscie szczegélowe kalkulacji NCF

Metoda druga oparta jest na szczegdtowej prognozie sprawozdan finansowa-
nych, w tym rachunku przeptywu srodkow pienigznych. Podejscie takie jednoznacz-
nie dzieli przeplywy gotowkowe na operacyjne (CFO) oraz inwestycyjne (CFI). Dla
kazdego okresu kalkulowana jest suma tych pozycji, okreslana terminem przepty-
wow pienigznych projektu (NCF)*. W przeptywach operacyjnych najczesciej
uwzglednia si¢ zmiang kapitatu pracujacego, zardéwno w okresie inwestycyjnym, jak
i eksploatacyjnym.

3. Kalkulacja kapitalu pracujacego

Kapitat pracujacy, wedtug przewodnika po finansach, to nadwyzka aktywow obroto-
wych nad zobowiazaniami krétkoterminowymi [Siegel, Shim, Hartman 1997, s. 472].
Zwigkszenie kapitalu pracujacego oznacza konieczno$¢ poniesienia wydatkow na sfi-

na zasadzie przyrostowosci przeptywow, jednak liczony jest on nie jako roznica, lecz jako przyrost
(oznacza to, ze identyfikujemy efekty, jakie wywota projekt, i prowadzimy projekcje tylko dla tych
elementow).

3 W literaturze rozrdznia si¢ rowniez trzy konwencje prowadzenia oceny projektéw z wykorzysta-
niem metody NPV, dotyczy to rowniez kalkulacji przeptywoéw pienigznych projektu. Wyrdzniamy:
koncepcje klasyczna, wlascicielska oraz metodg ekonomiczna. W zwiazku z tym, ze konwencje te nie
roznicujq podejscia do kapitatu pracujacego, nie ma potrzeby rozwijania tego watku. W dalszej czgsci
artykutu termin przeplywy pienigzne projektu nalezy rozumie¢ jako przeptywy pienigzne kalkulowane
zgodnie z koncepcja klasyczna, w ktorej ujmowane sa wylaczenie operacyjne i inwestycyjne przepty-
Wy pienig¢zne.

4 Z zastosowaniem konwencji klasyczne;j.
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nansowanie dodatkowych zapaséw, naleznosci czy srodkéw pienigznych, ktore nie
moga by¢ sfinansowane przyrostem zobowiazan biezacych. Natomiast obnizenie ka-
pitatu pracujacego oznacza, ze $srodki pienigzne zaangazowane w aktywa obrotowe
zostaly uwolnione — co w praktyce oznacza wpltywy pienigzne. Zmiany w kapitale
pracujacym sa bezposrednim wynikiem dziatan operacyjnych prowadzonych w pro-
jekcie. Wynika stad konieczno$¢ uwzglednienia zmiany w jego poziomie w kalkulacji
przeplywow pienigznych projektu.

Podstawowa idea kalkulacji kapitalu pracujacego jest ustalenie wartosci kapitatu
statego, jaki musi by¢ zaangazowany w dzialalno$¢ operacyjna przedsigbiorstwa,
aby zachowac ciaglos¢ jego dziatalnos$ci. Kapitat ten mozna skalkulowac jako r6zni-
ce pomigdzy wartoscia aktywow operacyjnych a warto$cia zobowiazan biezacych
zwiazanych z obrotem. W kalkulacji przeptywow pienigznych inwestycji interesuje
nas przyrost tego kapitatu wynikajacy z realizacji inwestycji.

Kpr = Ao — Zob,

gdzie: Kpr — kapitat pracujacy,
Ao — aktywa operacyijne,
Zob — zobowiazania biezace.

Najczesciej do okreslenia wartosci tych pozycji wykorzystuje si¢ charaktery-
styczne dla danej branzy wskazniki rotacji pozycji bilansowych®.

4. Kalkulacja nakladéw inwestycyjnych netto

Za naktady inwestycyjne uznamy wszystkie wydatki, ktére mozemy jednoznacznie
przyporzadkowac¢ do projektu i ktorych wydatkowanie jest niezbgdne do uruchomie-
nia projektu. Wyjatek stanowia tzw. koszty przesadzone (koszty utopione). Mozna
zatem ostatecznie przyja¢ formute poczatkowych naktadow inwestycyjnych:

® Odpowiednie przeksztatcenie wzoru pozwala na wyliczenie warto$ci pozycji w zalezno$ci od
wartosci sprzedazy oraz wskaznika rotacji. Warto§¢ zapaséw w roku n przedstawia wzor ponize;j:

365
gdzie: wr.,,— wskaznik rotacji zapaséw w dniach, Ps — prognoza sprzedazy na rok ¢.

Podobnie oblicza si¢ warto$¢ naleznosci i zobowiazan biezacych. Z metodycznego punktu widze-
nia istotnym elementem kalkulacji przeptywdw pienigznych projektu jest odpowiedni dobor wskazni-
koéw rotacji. Przy projektach polegajacych na organizacji nowej firmy sytuacja w poczatkowej fazie
dziatalnosci bedzie odmienna od sytuacji firm posiadajacych ugruntowana pozycjg. Odmienno$é ta
przejawia sig stabsza pozycja przetargowa, co w konsekwencji skutkuje krotszymi terminami splaty
zobowiagzan biezacych (stabsza pozycja z dostawcami) oraz koniecznoscia udzielania dtuzszych termi-
néw platnosci (stabsza pozycja z odbiorcami). Oznacza to wigksze zaangazowanie kapitalowe w dzia-
talno$¢ operacyjna na poczatku projektu i jego obnizanie w dtuzszej perspektywie. W praktyce stosuje
sig taki sam poziom wskaznikow w calej prognozie, nie uwzglgdniajac zmian w pozycji przetargowe;j
przedsigbiorstwa. Konsekwentne stosowanie przyjetych regut wzmagatoby zmiang wskaznikow rotacji
wraz z poprawa pozycji przedsigbiorstwa.
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NCF, = I, = IM, + AKpr,,

gdzie: NCF = I — inwestycja poczatkowa,
IM, — wydatki na zakup aktywOw rzeczowych oraz warto$ci niematerial-
nych i prawnych,
AKpr, — warto$¢ kapitatu pracujacego wymaganego do sprawnego rozwinig-
cia dziatalnosci biezace;j.

Wszyscy autorzy sa zgodni, co do konieczno$ci ujgeia zmian w kapitale pracu-
jacym w fazie inwestycyjne;j.

5. Analiza zidentyfikowanych bledow

Analiza wielu ocen efektywnosci inwestycji, opracowywanych na potrzeby pozy-
skania finansowania zewngtrznego oraz prac przygotowywanych przez studentow
ujawnia niezrozumienie problematyki kalkulacji NCF. Do najczgstszych biedow
wystepujacych przy ujmowaniu zmian w kapitale pracujacym w przeptywach pie-
ni¢znych netto wymieni¢ mozna:

Blad 1. Kalkulacja zmian w kapitale pracujacym w pierwszym okresie pro-
gnozy

Najczesciej opracowania oceny efektywnos$ci inwestycji przygotowywane sa w
oparciu o prognozy sprawozdan finansowych sporzadzanych w arkuszu kalkulacyj-
nym. W ich formutach warto$¢ zmian w kapitale pracujacym ujmowana jest na kon-
cu okresu. Prowadzi to do ujawnienia wystapienia zmian w kapitale pracujacym na
koniec okresu pierwszego, a nie w okresie ,,zero”. Odmiennie niz wskazania meto-
dologiczne kalkulacji warto$ci inwestycji, ktore wskazuja na konieczno$¢ ujecia
pierwszego wzrostu kapitatu pracujacego w okres ,,zero”. Uniknigcie tego btedu wy-
maga wprowadzenia dodatkowego wiersza w prognozie przeptywoéw pieni¢znych,
ktory w odmienny sposob bgdzie traktowat zmiany w kapitale pracujacym i zliczat
prawidtowo NCF projektu. Sytuacja jeszcze bardziej si¢ komplikuje, jezeli kalkula-
cja sporzadzana jest jako rdznica w sytuacji przedsigbiorstwa po inwestycji i przed
nig; w takich przypadkach prawie zawsze dochodzi do btednego ujgcia zmian w
kapitale pracujacym. Bledne ujecie kapitatu pracujacego moze spowodowaé nie-
ujawnienie koniecznosci sfinansowania kapitatu pracujacego, co wynika z faktu, ze
juz w pierwszym roku eksploatacji projekt moze wygenerowac przepltywy pieni¢zne
(bez zmian w kapitale pracujacym) wigksze niz zapotrzebowanie na kapital wynika-
jace ze wzrostu kapitatu pracujacego. Tym samym, jesli przedsigbiorca przeznaczy
na inwestycje kwot¢ nieuwzgledniajaca potrzeb wynikajacych z dziatalnosci opera-
cyjnej, to moze by¢ zagrozony wystapieniem trudnosci zachowania ptynnosci finan-
sowej projektu. Préba uniknigcia tego btedu bardzo czgsto prowadzi do wystapienia
btedu nr 2.
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Blad 2. Dwukrotne uwzglednienie pierwszego przyrostu kapitalu pracujacego

Jezeli ocena efektywnosci inwestycji oparta jest na sprawozdaniach finansowych
pro forma ijednocze$nie autor opiera si¢ na metodologii kalkulacji NCF na potrzeby
oceny efektywnoS$ci inwestycji. Moze wystapi¢ btad polegajacy na kalkulacji przy-
rostu kapitalu pracujacego w okresie ,,jeden” oraz podniesienie o t¢ warto$¢ nakla-
dow inwestycyjnych zgodnie z metodologia ustalania naktadow inwestycyjnych w
okresie ,,zero”. Zmiana kapitatu pracujacego uwzgledniana jest dwukrotnie.

Blad 3. Kalkulowanie przyrostu kapitatlu pracujacego od ,,zera” dla inwe-
stycji modernizacyjnych

Kolejnym pojawiajacym sig¢ btedem jest niewtasciwa kalkulacja przyrostu kapi-
tatu pracujacego w przypadku inwestycji modernizacyjnych. Zgodnie z zasada licze-
nia delty warto$¢ z okresu n+1 jest pomniejszana o warto$¢ z okresu n. W tym
przypadku btad polega na tym, ze warto§¢ z okresu n zostata ujgta na poziomie 0,
gdy w rzeczywisto$ci warto$¢ ta odpowiada dotychczasowej wielkos$ci kapitatu pra-
cujacego dla modernizowanego urzadzania czy linii produkcyjne;.

Blad 4. Pomijanie w kalkulacji kapitalu pracujacego wymaganego poziomu
gotowki

Czgstym problemem przy okreslaniu kapitatu pracujacego jest odwotywanie sig
w tym zakresie do koncepcji zapotrzebowania na kapitat pracujacy, ktory jest od-
mienny od kapitalu pracujacego i obejmuje roznicg pomigdzy zapasami i nalezno-
sciami a zobowiazaniami biezacymi. Przyjmujac takie podejscie, zapomina si¢ o
koniecznosci utrzymania pewnego zasobu $rodkéw pieni¢znych niezbednych do
sprawnego funkcjonowania projektu. W sposob szczegdlny dotyczy to projektow
realizowanych jako nowe spotki celowe. Skutkuje to koniecznoscia ciagtego pod-
wyzszania kapitatu, badz udzielania pozyczek spotce przez wlascicieli.

Blad S. Pomijanie lub bledne kalkulowanie zmian w kapitale pracujacym w
przypadku inwestycji powodujacych wystapienie oszczednosci

Zrédlem wystapienia tego bledu jest zastosowanie niewtasciwego wskaznika ro-
tacji zobowiazan do wyliczenia poziomu zobowiazan biezacych. W tego typu inwe-
stycji zmiany w kapitale pracujacym beda wynika¢ wytacznie z obnizenia stanu zo-
bowiazan biezacych. W rzeczywistosci jezeli obnizamy np. zuzycie energii
elektrycznej, oznacza to, ze poziom zobowigzan z tego tytutu spadnie, tym samym
wzro$nie kapitat pracujacy. Przy tego typu inwestycjach niewlasciwe jest pominig-
cie zmian w kapitale pracujacym, a wskaznik rotacji zobowiazan biezacych nalezy
liczy¢ jako iloczyn strumienia kosztow brutto ponoszonych w danym okresie, po-
mniejszonych o amortyzacjg i warto$ci zobowiazan biezacych®.

¢ Czestym bledem w kalkulacji zobowiazan biezacych jest oparcie si¢ na wskazniku rotacji zobo-
wiazan, liczonym jako iloraz przychodow i zobowiazan biezacych. Przy takiej konstrukceji wskaznika
nie mozna zauwazy¢ zmiany w kapitale pracujacym przy wystapieniu oszcz¢dnosci, ale rowniez jezeli
wzrasta sprzedaz, to warto$¢ wzrostu kapitatu pracujacego moze by¢ zawyzona.
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Blad 6. Pomijanie ,,uwolnienia” kapitalu pracujacego w ostatnim roku pro-
jekeji

Problem ten dotyczy oceny projektéw inwestycyjnych o bardzo $cisle okreslo-
nym okresie zycia. Blad ten wystegpuje rowniez w kalkulacjach przeptywow pienigz-
nych netto opartych na projekcji sprawozdan finansowych. Projekcje takie budowa-
ne sg jako model z wieloma zalezno$ciami i sprzgzeniami zwrotnymi pomigdzy
sprawozdaniami, ktore czg¢sto nie pozwalaja na umieszczenie omawianej korekty.

6. Problemy ujmowania zmian w kapitale pracujacym
w kalkulacji przeplywow pieni¢znych netto projektu (NCF)

Oprocz wymienionych wyzej btedow mozna w literaturze przedmiotu odnalez¢ rozne
podejscie do ujmowania kapitatu pracujacego w okresie eksploatacji projektu oraz w
chwili jego zakonczenia. Mozna zidentyfikowac zatem nast¢pujace problemy’.

Problem 1. Czy uwzglednia¢ zmiany w kapitale pracujacym w calym okre-
sie prognozy?

Po analizie propozycji teoretycznych ujecia kapitatu pracujacego w okresie eks-
ploatacji projektu mozna wyrdzni¢ dwa stanowiska. Pierwsze stanowisko zaleca wy-
liczanie zmian w kapitale pracujacym w catym okresie prognozy. W. Rogowski
wskazuje, ze w literaturze przedmiotu przyjmuje si¢ czgsto upraszczajace zatozenie,
ze poczatkowe wydatki zwigzane z powigkszeniem kapitatu pracujacego wystepuja
jednorazowo w okresie ,,zero”. W rzeczywisto$ci zmiany w kapitale pracujacym
moga wystgpowac w kazdym okresie eksploatacji projektu [Rogowski 2004, s. 49].
Podobne podejscie do ujmowania kapitatu pracujacego prezentuje M. Sierpinska
oraz T. Jachna. Wskazuja oni, ze w obliczeniach uwzglednia si¢ zmiany zapotrzebo-
wania na kapital obrotowy netto, wystepujace w catym okresie funkcjonowania
przedsigwzigcia [Sierpinska, Jachna 2007, s. 461]. S. Wrzosek w formule kalkulacji
przeplywow pienigznych okresu eksploatacyjnego rowniez wskazuje na koniecz-
nos$¢ ujmowania zmian w kapitale pracujacym w okresie eksploatacyjnym [ Wrzosek
2000, s. 127].

Drugie stanowisko ignoruje zmiany w kapitale pracujacym, wystgpujace w fazie
eksploatacyjnej projektu. D.J. Leahigh stwierdza, ze w przeptywach pienigznych
dla kolejnych lat eksploatacji projektu nie ujmuje si¢ zmian w kapitale pracujacym
[Leahigh 1999, s. 80]. Podobne stanowisko prezentuje M. Machata, E.F. Brigham,

" Oprocz dwoch oméwionych nizej probleméw pojawia si¢ wazny problem wynikajacy rozliczen
z tytutu podatku VAT. Zachowanie ptynnosci projektu w fazie inwestycyjnej wymaga uwzgledniania
rozliczen w podatku VAT. Problem ten pojawia si¢ w wyniku przesunigcia w czasie wydatku inwesty-
cyjnego i zwrotu podatku VAT. Przesuniecie to moze wynies¢ nawet 6 miesigcy, co przy projektach
inwestycyjnych, ktore charakteryzuja si¢ dluga faza inwestycyjna, determinuje wiaczenie tych rozli-
czen tak w proces oceny efektywnos$ci inwestycji, jak 1 w projekcje, na podstawie ktorych planowane
jest chwilowe zaangazowanie finansowe.
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L.C. Gapenski, H. Johnson. Réznice w stanowiskach wynikaja z osadzenia projekcji
finansowych badz to w modelu uproszczonym, badz w modelu szczegélowym. Za-
stosowanie podejscia szczegotowego wymaga rozwiazania kilku problemow meto-
dycznych, dotyczacych sposobu ujmowania zmian w kapitale pracujacym.

Argumentem przemawiajacym za ujmowaniem zmian w kapitale pracujacym w
okresie prognozy jest fakt silnej relacji kapitatu pracujacego z wielko$cia sprzedazy.
W przypadku nowych projektow jest to szczegdlnie wazne, poniewaz czas wzrostu
sprzedazy do zakladanego poziomu (wykorzystanie mocy produkcyjnych) mozna
liczy¢ w latach, a nie w miesiacach. A to z kolei skutkuje przyrostem kapitatu pracu-
jacego nie tylko w okresie inwestycyjnym, ale i eksploatacyjnym. W podejsciu
uproszczonym czgsto argumentuje sig, ze ujmowanie zmian wartosci kapitatu pracu-
jacego w okresie prognozy jest niezasadne z uwagi na mozliwos¢ jego sfinansowa-
nia uzyskanym zyskiem (NOPAT). Myli si¢ zatem wystarczalno$¢ srodkow pienigz-
nych w projekcie z pomiarem jego efektow. W przypadku zwigkszania obrotow w
projekcie pomiar wynikow w wariancie uproszczonym jest przeszacowany. Idac da-
lej, mozna zapyta¢ sig, jakie sa skutki tego niedoszacowania w chwili konczenia
projektu. Oczywiscie im krotszy okres zycia projektu, tym skutki sa bardziej znacza-
ce. Stosujac metody dynamiczne oceny efektywnosci inwestycji, nalezy wieksza
uwage zwroci¢ na uwzglednienie wzrostu kapitalu w okresie prognozy niz jego
uwolnienie na koncu projektu, co wynika ze zmian warto$ci pieniadza w czasie i
nizszego znaczenia strumieni pienig¢znych uzyskiwanych w koncowym etapie pro-
jektu od tych powstajacych na poczatku projektu.

Problem 2. Czy dokonywaé Kkorekty ,,uwolnienia” kapitalu pracujacego
w ostatnim roku prognozy?

Wigkszos¢ autorow, ale nie wszyscy wskazuja na konieczno$¢ dokonania korek-
ty przeptywow pienigznych w ostatnim roku zycia projektu, niezaleznie od typu
projektu. Korekta ta wynika z faktu zakonczenia projektu, a co za tym idzie — kapitat
pracujacy nie jest juz potrzebny i moze zostac ,,odzyskany”. Stanowisko takie pre-
zentuja:

e M. Sierpinska, T. Jachna stwierdzaja, ze ostatnim roku okresu obliczeniowego
uwzglednia si¢ warto$¢ ,,wycofanego” kapitalu obrotowego netto [Sierpinska,
Jachna 2007, s. 461].

¢ R. Machata wskazuje koniczno$¢ ujmowania wydatkow na kapitat pracujacy w
okresie ,,zero” oraz konicznos$¢ ujecia skutkow wycofania tego kapitatu na kon-
cu prognozy. Nie warunkuje on stosowania takiego podejscia [Machata 2008,
s. 154].

e E.F. Brigham, L.C. Gapenski stwierdzaja, ze projekty inwestycyjne wymagaja
czesto dodatkowych inwestycji w kapitat obrotowy netto (NWC). Wzrost NWC
musi by¢ zawarty w koszcie projektu i nastgpnie przedstawiony jako wplyw
srodkéw pienigznych pod koniec okresu eksploatacji projektu [Brigham, Gapen-
ski 2000, s. 371].
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Przedstawione stanowisko opiera si¢ na zalozeniu faktycznego zamknigcia pro-
jektu, co jest z pewnoscia stuszne, jezeli w sposob dalece prawdopodobny jestesmy
w stanie okresli¢ okres zycia projektu. Wymienieni autorzy jednocze$nie nie rozni-
cuja tego podejscia ze wzgledu na specyfike projektu i rozciagaja to zatozenie na
wszystkie typy projektow. Nie wszystkie jednak projekty maja jednoznacznie okre-
slony okres zycia, czgsto za okres zycia przyjmuje si¢ okres umorzenia sprzg¢tu, na-
tomiast w rzeczywistosci urzadzania dziataja dtuzej, co oznacza, ze kapitat pracuja-
Ccy nie zostanie uwolniony.

Druga grupa autordéw nie jest tak kategoryczna w swoich wskazaniach, warunku-
jac ujecie uwolnienia kapitatu pracujacego w przeptywach pienigznych na koncu pro-
jektu od specyfiki projektu. I tak: D.J. Leahigh wskazuje, ze kapital pracujacy powi-
nien zosta¢ uwzgledniony przy kalkulacji naktadow poczatkowych, nastepnie jezeli
projekt ma okreslony termin zakonczenia, to wydatki na kapitat pracujacy zaangazo-
wane na poczatku inwestycji zostaja odzyskane, zwigkszajac tym samym strumienie
korzysci na koniec okresu zycia projektu [Leahigh 1999, s. 80]. H. Johnson wskazuje,
ze po zakonczeniu projektu zapas kapitatu pracujacego zostaje uwolniony — nie jest
juz potrzebny, co oznacza, ze wielko$¢ kapitatu pracujacego zwicksza si¢ w okresie
,»Zero” 1 zmniejsza stan srodkow pienigznych, a w okresie n wraca do stanu poczatko-
wego [Johnson 2005, s 64]. Jezeli mamy do czynienia z zakonczeniem projektu, to
wystepuje realna przestanka ujgcia ,,uwolnienia” kapitalu pracujacego w przeptywach
pienigznych. Jezeli projekt ma charakter nowego przedsigbiorstwa lub charakteryzuje
si¢ pewnymi cechami specyficznymi dla dziatania dlugookresowego, to nie wystapi
lub nie wiadomo kiedy wystapi ,,uwolnienie” kapitatu pracujacego, tym samym nie
ma przestanki do ujmowania owego hipotetycznego ,,0dzyskania” w przeplywach
pienigznych projektu. Kolejna przestanka przemawiajaca za mozliwo$cia pominigcia
,uwolnienia” kapitatu pracujacego na koniec projekcji jest wystepujace ryzyko okre-
su zycia projektu. W praktyce oznacza to, ze nie mozna jednoznacznie ustali¢ okresu
zycia projektu, a co za tym idzie — nie mozna wskaza¢ chwili ,,uwolnienia” kapitalu
pracujacego, co ma decydujace znaczenie na stopien wptywu tego zapisu na wynik
oceny efektywnosci projektu prowadzona metodami dynamicznymi. W tym miejscu
nalezy powrdci¢ do postawionych wczesniej regut, bedacych wyznacznikiem po-
prawnosci prowadzonej kalkulacji. Przedwczesne ujgcie ,,0odzyskania” kapitatu pra-
cujacego w przeptywach pieni¢znych projektu wptywa na zawyzenie wynikow oceny
prowadzonych metoda NPV. Co z kolei w §wietle wskazan ostrozno$ci oceny jest
nieuzasadnione i narusza obiektywizm oceny; zasada ta uzasadnia mozliwo$¢ pomi-
nigcia ,,odzyskanie” kapitatu pracujacego w pewnych typach projektow.

7. Propozycje metodyczne ujmowania zmian w kapitale pracujacym

Prowadzone powyzej rozwazania wskazuja na konieczno$¢ uzaleznienia sposobu
ujmowania zmian w kapitale pracujacym od specyfiki projektu. Mozna zatem zapro-
ponowa¢ odmienne podejscia.
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* Nowa inwestycja, nowe przedsigbiorstwo — posiadajaca cechy trwatosci inwe-
stycji poza okres prognozy, np. budynek biurowy na wynajem, projekty sieciowe
(w szczegdlnosci energetyczne). Okres zycia ustalony ekspercko, czgsto ograni-
czony badz wymaganiami banku (okres sptaty), badz okresem umorzenia akty-
wow trwalych. W takim przypadku nie ma koniecznos$ci uwzglgdniania ,,uwol-
nienia” kapitatu pracujacego, poniewaz nie wiemy, kiedy on rzeczywiscie
wystapi. A jesli perspektywa zamknigcia inwestycji jest odlegta, to i wpltyw tej
pozycji na warto§¢ NPV bedzie mato znaczacy.

¢ Inwestycja modernizacyjna — w tym przypadku gtéwnym skutkiem inwestycji
jest poprawa wiasnos$ci technicznych urzadzenia, linii produkcyjnej. Przestanka
do kalkulacji zmian w kapitale pracujacym bgdzie zwigkszenie mozliwosci pro-
dukcyjnych, ktére zostang wysycone przez rynek. Wowczas wzrost sprzedazy
wywota zmiang kapitalu pracujacego. W przypadku obnizenia kosztow produk-
cji powinno si¢ uwzglednia¢ zmiang kapitalu pracujacego. W tym przypadku nie
bedziemy uwzglednia¢ ,,uwolnienia” kapitatu pracujacego.

* Nowa inwestycja — typu wprowadzenie nowego produktu, w tym przypadku klu-
czem projektu jest innowacja produktowa, ktdora wymusza pojawienie si¢ no-
wych rozwiazan technicznych (nowe maszyny, nowe urzadzenia, nowe linie
technologiczne). W okresie inwestycyjnym konieczne jest poniesienie wydat-
kow na sfinansowanie przyrostu kapitatu pracujacego tak w okresie inwestycji,
jak 1 w okresie dochodzenia do mozliwosci rynkowych sprzedazy. Jezeli projekt
bedzie konczyl si¢ wycofaniem produktu z rynku, to konieczne jest dokonanie
»uwolnienia” kapitatu pracujacego w ostatnim roku prognozy.

¢ Nowa inwestycja o okreslonym okresie zycia zakonczonym likwidacja, w tym
przypadku konieczne jest ujgcie ,,uwolnienia” kapitalu pracujacego w ostatnim
roku prognozy. Konieczne jest rowniez uwzglednienie zmian w kapitale pracu-
jacym w okresie eksploatacyjnym projektu.

Powyzsze propozycje nie wyczerpuja katalogu mozliwych do wystapienia sytu-
acji rynkowych. Kazdorazowo inwestycja powinna zosta¢ odpowiednio zanalizowa-
na, rowniez w perspektywie zmian w kapitale pracujacym.
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WORKING CAPITAL FOR CASH FLOWS
FOR THE EVALUATION OF EFFECTIVENESS OF INVESTMENT

Summary: Changes in working capital are one of the factors influencing the results of the
evaluation of investment efficiency. Although the impact of changes in working capital on the
evaluation appears to be clear a proposal for its recognition in the calculation of the evaluation
of effectiveness of investments reported in the literature are not the same. Not quite a precise
determination of the methods of presentation of changes in working capital of the project
causes in practice a lot of errors. The article discusses whether the calculation of cash flow
conical design takes into account changes in working capital during the lifetime of the project
and whether the account is always at the end of the forecast release of working capital.
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