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Synopsis. Zaprezentowano wyniki analizy zarzadzania kapitalem obrotowym w wybranych przedsi¢biorstwach
gospodarki zywnosciowe]j w latach 2005-2008. Okreslono rodzaj strategii zarzadzania tym kapitatem dla kazdego
analizowanego przedsigbiorstwa. Stwierdzono, ze zarzadzajacy zwracajg uwage na utrzymanie ptynnosci finanso-
wej, starajac si¢ zachowacé taka strukture majatku i kapitahu, ktora to umozliwia.

Wstep

Brak ptynnosci finansowe;j to jedna z najczestszych przyczyn upadtosci przedsigbiorstw. Od zdol-
nosci firmy do regulowania biezacych zobowiazan zalezy jej wiarygodnos$¢ wobec kontrahentow, inwe-
storéw, bankéw. Dlatego utrzymanie ptynnosci to jedno z najwazniejszych zadan osob zarzadzajacych.

Na plynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa wptywa wiele roznych czynnikow. Stosujac kryte-
rium rodzaju, mozna je podzieli¢ na czynniki zalezne od przedsigbiorstwa, a wigc takie, na ktore ma
ono wplyw oraz czynniki od przedsiebiorstwa niezalezne, czyli znajdujace si¢ poza strefa jego
oddzialywania. Miedzy tymi czynnikami a strategia ptynnos$ci finansowej zachodzi $cista relacja:
wplywaja one bezposrednio na ptynnosc¢ finansowa, co przejawia si¢ w zmianach poziomu i struk-
tury kapitatu obrotowego [Wedzki 2003].

Obliczanie i analizowanie poziomu kapitalu obrotowego w relacji z jego zapotrzebowaniem
pozwala rozpoznaé pierwsze symptomy problemdéw z utrzymaniem ptynnosci, a co za tym idzie
umozliwia to osobom zarzadzajacym podjecie decyzji zapobiegajacych temu. Ponadto, poréwnanie
strategii zarzadzania kapitalem obrotowym roznych przedsigbiorstw, gtownie z tej samej branzy,
pomaga rozpozna¢ zachowania konkurencji.

Celem opracowania jest proba okreslenia strategii zarzadzania kapitatem obrotowym w wybra-
nych przedsigbiorstwach gospodarki zywnosciowej. Do badan wybrano szes¢ spolek akcyjnych,
ktére notowane sa na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Okres badawczy obejmuje
cztery lata 2005-2008.

Material i metodyka badan

Dane zrodtowe pochodzity z bilanséw, rachunkow zyskow i strat oraz informacji dodatkowych
spolek, ktorych forma organizacyjno-prawna jest spotka akcyjna. Analizie poddano trzy zaklady
miesne: Duda, Beef-san i Indykpol oraz trzy przedsigbiorstwa zajmujace si¢ produkcja stodyczy i
wyrobdw cukierniczych: Jutrzenka, Wawel i Mieszko.

W opracowaniu, dla kazdego przedsigbiorstwa w latach 2005-2008, obliczono poziom kapitalu
obrotowego, zapotrzebowanie na kapitat obrotowy oraz dokonano proby okreslenia strategii za-
rzadzania tym kapitalem.

Badane przedsiebiorstwa roznily si¢ migdzy soba ze wzglgdu na posiadany majatek trwaty, jak
i osiggane przychody ze sprzedazy (tab. 1). Podobna warto$¢ majatku trwatego w roku 2008 zano-
towaly tylko dwa przedsigbiorstwa zajmujace si¢ produkcja stodyczy: Wawel i Mieszko. W calym
analizowanym okresie spolki: Jutrzenka, Mieszko i Wawel byly rentowne, natomiast badanym
zaktadom migsnym w 2008 roku nie udato si¢ utrzymac rentownosci i zanotowaly strat¢ netto w
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Rysunek 1. Relacja miedzy czynnikami ksztaltujacymi ptynnos$é¢ finansowa a jej strategia

Zrédto: Wedzki 2003.

wysokosci: 48 712 tys. zt—Duda, 73 631 tys. zt — Beef-san, 22 951 tys. zt — Indykpol.

Wyniki badan

Wisrod czyrmik()w zaleznych od przedsig¢biorstwa ksztattujacych ptynnos¢ finansowa, Wedzki

[2003] wymienia (rys. 1):
stosowang technologieg,

— rodzaj branzy,

— strategi¢ finansowa,

— jakos¢ zarzadzania

— zmienno$¢ przeplywow pieniez-
nych,
stope zysku ze sprzedazy.

Do grupy czynnikow niezaleznych od
przedsigbiorstwa zaliczono:

— biezaca i oczekiwana koniunkture
gospodarcza,

— wielko$¢ podatkow,

— koszt inwestycji w Srodki trwate i
koszt sity roboczej, wartos¢ ak-
tywow,

— koszt kapitatu obcego,

— dostepnos¢ kapitalu w danych
warunkach.

Zmiany poziomu kapitatu obroto-
wego ksztaltuja biezaca sytuacje
przedsigbiorstwa z zakresie ptynno-
$ci finansowej. Utrzymanie plynnosci
finansowej jest nadrzednym celem
zaréwno dtugo-, jak i krétkotermino-
wej strategii ich dziatania. Szacuje si¢
bowiem, ze przyczyna likwidacji 60-
80% matych i $rednich przedsie-
biorstw jest nie tyle brak rentowno-
$ci, ile utrata ptynnosci finansowe;j,
ktorej zachowanie jest uwarunkowa-
ne posiadaniem przez firme odpowied-
niego poziomu kapitatu obrotowego
[Sierpinska, Wedzki 1998].

Tabela 1. Wybrane charakterystyki badanych przedsie-

biorstw [tys. zi]

Wyszczegdlnienie

| 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Duda SA
Majatek trwaty 188 326| 222 752| 413 442| 455 907
Przychody ze sprzedazy |404 314| 457 655| 431 602| 512 645
Wynik finansowy netto 14 533| 30247, 11503| -48 712
Beef-san SA
Majatek trwaty 9356 75853 76236 5127
Przychody ze sprzedazy | 18 360| 24 495 23052 21731
Wynik finansowy netto -3828 4048 452 -73 631
Indykpol SA
Majatek trwaty 158 094| 178 023| 181 525/ 200 191
Przychody ze sprzedazy |665 665| 629 913| 740 647| 781 872
Wynik finansowy netto 22 584| 12785 21096| -22 951
Jutrzenka SA
Majatek trwaty 152 975|154 418| 317 084| 732 611
Przychody ze sprzedazy | 288 659| 436 254| 480 375| 232 551
Wynik finansowy netto 15048/ 20008 77 990 5297
Wawel SA
Majatek trwaty 92 218|123 630| 131 414| 138 552
Przychody ze sprzedazy | 217 618| 239 222| 245 195| 255 389
Whynik finansowy netto 22 969| 44 184| 22378 25090
Mieszko SA
Majatek trwaty 132 688|131 470| 136 135 132 058
Przychody ze sprzedazy | 180 326| 194 645 214 079| 228 297
Wynik finansowy netto 1486 2306 2969 6161

Zrodio: bilanse i rachunki wynikéw danych spotek za lata 2005-2008.

Poziom kapitatu obrotowego obliczono jako réznica kapitatu stalego i majatku trwatego. Wyniki
tych obliczen zamieszczono w tabeli 2. Badane spotki réznia si¢ miedzy soba pod wzgledem obli-
czonego poziomu kapitalu obrotowego (tab. 2). W ostatnim analizowanym roku dwie spétki (Duda
i Indykpol) zanotowatly ujemny kapitat obrotowy, co oznacza, ze czg$¢ sktadnikéw majatku trwatego
finansowana byla zobowiazaniami krotkoterminowymi. Moze to by¢ spowodowane tym, ze firmy te
realizuja inwestycje z biezacych srodkow wiasnych. Pozostale spotki charakteryzowaty sig w 2008
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roku dodatnim kapitalem obrotowym,
czyli cze$¢ ich majatku obrotowego fi-
nansowana byta kapitatami dtugoter-
minowymi. Jednak nalezy pamigtac, ze
za korzystanie z kapitatu obcego przed-
sigbiorstwo musi ptaci¢ odsetki.

Do biezacego regulowania zobo-
wigzan shuza w przedsigbiorstwie srod-
ki plynne. W sytuacji braku $rodkow
wiasnych moze ono korzysta¢ z kredy-
téw i pozyczek krotkoterminowych.
Jesli kredytow jest zbyt mato, brak srod-
kow na regulowanie zobowiazan bie-
zacych powoduje powstanie zobowia-
zan przeterminowanych i prowadzi do
zachwiania ptynnosci finansowe;j [ Sier-
pinska, Wedzki 1998]. Wedlug tych
autoréow zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy oblicza si¢ nastgpujaco:

zapotrzebowanie na kapital obro-
towy = kapital obrotowy — saldo net-
to srodkow pienigznych

Srodki pienigzne do dyspozycji
przedsigbiorstwa (saldo netto) sa r6z-

Tabela 2. Poziom kapitatu [tys. z{]

Wyszczegoblnienie Lata
2005 2006 2007 2008

Duda SA 62 321 | 83843 | -14 805 |-106 270
Beef-san SA -3840 13789 | 13778 | 11373
Indykpol SA -41258 | -99 255 | -97 663 | -81 356
Jutrzenka SA 15458 | 24181 | 65490 | 13516
Wawel SA 16 083 | 15948 | 25715 | 33791
Mieszko SA -8614 8399 7164 25028

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych spotek.

Tabela 3. Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy w bada-
nych spoétkach [tys. zf]

Wyszczegoblnienie Lata

2005 2006 2007 2008
Duda SA 111783 | 139840 | 88922 | 68 642
Beef-san SA -4183 -2221 3255 5513
Indykpol SA 13390 | -78 077 | -72 273 | -40 408
Jutrzenka SA 21558 | 37837 | 11661 | 13516
Wawel SA 22382 | 16863 | 31004 | 34838
Mieszko SA 9304 12713 | 24489 | 24 056

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych spotek.

nica migdzy srodkami wlasnymi (gotowka, papierami przeznaczonymi do obrotu) a srodkami obcy-
mi (kredytami krotkoterminowymi) [Sierpinska, Wedzki 1998].

Kapitat obrotowy w spétkach Duda, Indykpol, a takze Wawel (tab. 3), w analizowanym okresie,
nie wystarczal na biezace regulowanie zobowiazan (kapital obrotowy < zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy). Odmienng sytuacj¢ zanotowano w spotce Beef-San poniewaz przedsigbiorstwo to ma
znaczny kapital obrotowy, przewyzszajacy jego zapotrzebowanie nawet kilkakrotnie. Nalezy jednak
pamigtac, ze zapotrzebowanie na kapital obrotowy zmienia si¢ wraz z warunkami w jakich funkcjonuje
przedsigbiorstwo. Jutrzenka SA w latach 2005-2007 zanotowata niedoboér kapitatu obrotowego, a w
2008 r. spotka ta miata odpowiedni kapitat obrotowy, niezbedny do regulowania biezacych zobowia-

zan (kapitat obrotowy = zapotrze-
bowanie na kapital obrotowy). W
spotce Mieszko w latach 2005-2007
kapital obrotowy byt nizszy niz wy-
liczone zapotrzebowanie, natomiast
wroku 2008 wyzszy 0 972 tys. zt.
Do wyznaczenia strategii kapi-
tatu obrotowego w badanym przed-
sigbiorstwie poshuzyly nastepuja-
ce wskazniki [Sierpinska, Wedzki
1998]:
udzial aktywow biezacych w
majatku ogdtem,
udziat pasywéw biezacych w
majatku ogdtem,
wskaznik ptynnosci LR, (suma
gotowki i krétkoterminowych
papieréw warto$ciowych po-
dzielona przez aktywa biezace),
wskaznik ptynnosci LR, (suma
gotowki i krotkoterminowych

Strategia pasywow

100%

Agresywna

50%

Konserwatywna

Duzy
zysk i ryzyko

e

Umiarkowany
zysk i ryzyko

Umiarkowany Maly
zysk i ryzyko zysk i ryzyko
Agresywna  50% Konserwatywna 100%

Strategia aktywow

Rysunek 2. Strategie kapitatu obrotowego w przedsie-

biorstwie

Zrédio: Sierpinska, Wedzki 1998.
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papieréw warto$ciowych podzie-

lona przez pasywa biezace).

W spoétce Duda udziat aktywow bie-
zacych w majatku ogotem (tab. 4) byt
najwyzszy wroku 2006 (49,43%), nastep-
nie zmniejszytsi¢ o 18,15 p.p. (20071.),aw
ostatnim z badanych lat wyniést 33,29%.
Zakres finansowania majatku zrodtami
krétkoterminowymi zwigkszat sie w tej
spolce zroku narok i w ostatnim z anali-
zowanych lat osiagnat poziom 46,36%.
Udziat gotowki w aktywach biezacych
byl niewielki we wszystkich latach, naj-
WyZszy poziom zanotowano w roku 2006
(8,93%), anajnizszy w2008 roku (1,12%).
Wtedy to stan gotowki pozwalat na na-
tychmiastowe uregulowanie zaledwie
0,81% zobowiazan krotkoterminowych.

Na podstawie ukazanych relacjiiry-
sunku 2 mozna stwierdzi¢, ze Duda SA
stosowata w latach 2005-2008 konser-
watywna strategi¢ w zakresie pasywow
oraz agresywna — w zakresie aktywow.
Znajduje si¢ ona wiec w obszarze umiar-
kowanego zysku i ryzyka.

Udziat aktywow biezacych w ma-
jatku ogétem w Beef-San SA wzrastat
w latach 2005-2008 i w ostatnim roku
wynidst powyzej 78%. Natomiast udziat
pasywow biezacych w majatku ogdtem
(oprécz 2005 roku), byt kilkuprocento-
WYy, co oznacza, ze majatek tej spotki
np. w 2008 roku w zaledwie 7,65% fi-
nansowany byt zobowigzaniami krét-
koterminowymi. W spétce tej udziat
gotowki w aktywach biezacych byt
zdecydowanie wyzszy niz w spotce
Duda (powyzej 27% w kazdym z lat),
co oznacza, ze gotdwka w tej spotce
moze by¢ istotnym zrodlem finansowa-
nia przyrostu srodkéw obrotowych.
Réwniez obliczone dla tego przedsieg-
biorstwa wskazniki LR, osiagnelty w
latach 2006-2008 bardzo wysokie po-
ziomy, dlatego duza czgs¢ zobowiazan
moze by¢ finansowana z najbardziej
ptynnych srodkéw. W roku 2008 zmie-
nita si¢ strategia aktywow z agresyw-
nej (w latach 2005-2007) na konserwa-
tywna, natomiast strategia pasywow
zawsze byla konserwatywna.

Tabela 4. Wskazniki wyznaczajace strategie kapitatu
obrotowego w badanych przedsigbiorstwach [%]

Wyszczegdlnienie Lata
2005 | 2006 | 2007 | 2008
Duda SA
Udziat aktywow biezacych | 45 g7/ 4943 3128 3329
w majatku ogotem
Udziat pasywow biezgcych
w majatiu ogolem 22,38 23,8/ 30,42 46,36
Wskaznik ptynnoéci LR, 5,59 8,93 3,47 1,12
Wskaznik ptynnosci LR, 11,76] 19,39 36 0,81
Beef-san SA
Udziat aktywéw biezacych
W majatku ogdlem 23,99 31,5 27,95 78,71
Udziat pasywoéw biezgcych
w majatiu ogdlem 43,77 3,98 431 765
Wskaznik ptynnosci LR, 27,43| 4727 37,29 30,91
Wskaznik ptynnosci LR, 15,47| 439,89 269,91 420,37
Indykpol SA
Udziat aktywéw biezacych
w majatiu ogolem 459 4319 4563 48,56
Udziat pasywow biezacych | 5 38 3195/ 2720 35,38
w majatku ogotem
Wskaznik ptynnosci LR, 8,84 6,09 4.46 8,88
Wskaznik ptynnoéci LR, 20,75 8,46 761 1274
Jutrzenka SA
Udziat aktywow biezacych | 44 5/ 4506/ 3645 186
w majatku ogotem
Udziat pasywow biezacych | g o5/ 9545 404 0,04
w majatku ogétem
Wskaznik ptynnoéci LR, 6,61 5,27 9,96/ 23,83
Wskaznik ptynnoéci LR, 10,47 9,18 8,99/ 1067,1
Wawel SA
Udziat aktywow biezacych | 44 4 3899 3743 3877
w majatku ogotem
Udziat pasywow biezacych | 3355/ 28| 2128 1975
w majatku ogétem
Wskaznik ptynnosci LR, 3,77 42 1,27 0,63
Wskaznik ptynnosci LR, 5,03 5,84 2,24 1,25
Mieszko SA
Udziat aktywow biezacych | 355/ 3859 3944/ 41,18
w majatku ogétem
Udziat pasywow biezacych | - 33 371 5763 3625/ 30,03
w majatku ogdtem
Wskaznik ptynnosci LR, 1,92 3,66 3,42 1,05
Wskaznik ptynnosci LR, 2,08 5,12 3,72 144

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych spoftek.

Kolejna badana spotka — Indykpol — charakteryzowatla si¢ agresywna strategia aktywow i
konserwatywna strategia kapitatow, zatem podobnie jak spétka Duda znajduje si¢ w sferze umiar-
kowanego zysku i ryzyka. Jednak zanotowany w ostatnich latach wzrost udzialu aktywow bieza-
cych w og6lnym majatku przedsigbiorstwa moze spowodowac w latach nastepnych zmiang strate-

gii aktywow na konserwatywna.
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Zmiany w strukturze aktywdow i pasywow spolki Jutrzenka spowodowane wniesieniem w dniu
30 czerwca 2008 roku wszystkich sktadnikéw zapasow jako aport do przejetej spotki z ograniczona
odpowiedzialnoscia Jutrzenka Colian (dawniej Kaliszanka), przyczynily sie do zdecydowanego
spadku zaréwno udzialu aktywdow biezacych, jak i pasywow biezacych w majatku. Trudno wigc
okresli¢ w roku 2008 strategi¢ zarzadzania kapitatem obrotowym. W poprzednich latach wskazniki
te nie przekroczyly poziomu 50%, co oznacza, ze przedsigbiorstwo to stosowalo strategie agre-
sywna w zakresie aktywdéw i konserwatywna w zakresie pasywow.

Takie same rodzaje strategii zarzadzania kapitatem obrotowym stosowaly pozostate badane
spotki: Wawel i Mieszko. Sprzyja to maksymalizacji wielkosci sprzedazy oraz ograniczaniu ryzyka.

Whioski

Przeprowadzona analiza pozwolila na okreslenie rodzaju strategii zarzadzania kapitatem obroto-
wym trzech zaktadéw migsnych oraz trzech przedsiebiorstw zajmujacych si¢ produkcja stodyczy.
Podejmowane przez zarzadzajacych decyzje dazyty do minimalizacji udzialu zadtuzenia krotkotermi-
nowego w strukturze kapitatow oraz ograniczania ptynnych aktywow, co zmniejsza w znacznym
stopniu problemy z wyptacalno$cia i ptynnoscia badanych spotek. Taki rodzaj strategii okre§lany
jest jako umiarkowany i charakteryzuje si¢ umiarkowanym zyskiem i ryzykiem.
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Summary

The paper presents the results of the analysis of working capital management in selected companies of food
economy in the years 2005-2008. Identifies the type of management strategy including capital for each of the
analyzed companies. It was found that managers pay attention to the maintenance of liquidity, trying to maintain
such property and capital structure, that allows it.
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