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Synopsis. W artykule podjgto probg charakterystyki strategii zarzadzania kapitalem obrotowym w rolnictwie w Unii
Europejskiej (UE) w 2007 roku. Wykorzystano dane dla gospodarstw rolnych z bazy FADN. Zastosowano analizg
opisowa i porownawcza, a takze obliczono podstawowe wskazniki z zakresu analizy finansowej. Badanie wykazato,
ze w rolnictwie Unii Europejskiej w 2007 roku realizowano strategi¢ agresywno-konserwatywna zarzadzania kapi-
talem obrotowym netto. Jej podstawowymi cechami byt umiarkowany zysk i ryzyko. Opierala si¢ ona na wysokim
pokryciu aktywow kapitatem wlasnym, wysokim udziale aktywow obrotowych w aktywach ogoétem, nadptynnosci
i matym znaczeniu zobowigzan krotkoterminowych. Ponadto zaobserwowano wysokie zroéznicowanie struktury
majatku i kapitatow w zalezno$ci od kraju Unii.

Wprowadzenie

Z literatury wynika, ze wybor strategii zarzadzania kapitatem obrotowym w przedsigbiorstwie nalezy
do najwazniejszych decyzji finansowych. Réwnoczesnie istnieje wiele definicji kapitatu obrotowego.
Mozna przyjaé, ze w najszerszym ujeciu kapital obrotowy oparty jest na aktywach obrotowych, ktore
finansowane sa zobowiazaniami dtugoterminowymi, badz tez czécia kapitatdéw wlasnych — nazywany
jest wtedy kapitatlem obrotowym brutto. W wezszym ujeciu, ta czgs¢ aktywow, ktora nie jest finanso-
wana zobowigzaniami krotkoterminowymi, lecz kapitatami dlugoterminowymi nazywa si¢ kapitalem
obrotowym netto [Brigham, Houston 2005, Hodun 2010, Rosa, Rosa 2010, Sierpinska, Wedzki 1997,
Wasilewski, Zabolotnyy 2009, Zimon 2008]. Ponadto wiadomo, ze sposdb gospodarowania kapitatem
obrotowym warunkuje zachowanie ciagtosci cyklu produkcyjnego [Konieczna 2008].

W przypadku gospodarstw rolnych, w odréznieniu od innych przedsigbiorstw, zaleznosci i struktura
dotyczaca majatku i zrodet jego finansowania sa wyjatkowe ze wzgledu na cechy produkcji rolniczej,
wynikajace przede wszystkim z jej uzaleznienia od czynnikéw przyrodniczych i biologicznego charakteru
produkcji [Gotgbiewska 2010, Wasilewski 2004]. Ponadto jak wiadomo, rolnictwo odznacza si¢ niskimi
zdolnosciami do kreacji kapitatu wlasnego, a takze nalezy do tych sektoréw, w ktorych wystepuja znaczne
ograniczenia w korzystaniu z zewngtrznych zrodet finansowania [Gotgbiewska 2010].

W artykule podjgto probe opisania strategii zarzadzania kapitatem obrotowym netto (KON) w euro-
pejskim rolnictwie, z podkres§leniem jej wptywu na ptynnosc i rotacje sktadnikdw majatku obrotowego
gospodarstw.

Material zrodlowy i metodyka badan

Materiat zrodtowy wykorzystany w artykule pochodzi z bazy FADN i dotyczy 2007 roku [FADN
2011]". Aby scharakteryzowa¢ europejskie rolnictwo wybrano przecigtne dane dla gospodarstw rol-
nych z 27 krajow UE. Podstawowymi metodami zastosowanymi w artykule byty: analiza opisowa,
poréwnawcza oraz podstawowe metody statystyki opisowej pomocne w konstruowaniu wskaznikéw

! Dane w bazie FADN publikowane sa z duzym op6znieniem ze wzgledu na wieloszczeblowa i pracochtonng procedure
weryfikowania danych [Goraj, Manko 2009]. Na poczatku 2011 roku w bazie FADN pelne dane dotyczace rolnictwa
opracowane byly do 2007 roku. Pojawily si¢ dane dla 2008 roku, ale bez danych z Grecji, Hiszpanii i Irlandii, a wigc
ze $rednia dla UE-24. Dlatego pelne badanie dla UE-27 przeprowadzono dla 2007 roku [przyp. aut.].
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z zakresu analizy finansowej. W artykule zaprezentowano ich az 11 [Kulawik 1995, Sierpinska, Wedzki

1997, Wyniki standardowe... 2005, Tatka 1999]:
poziom KON — aktywa obrotowe pomniejszone o zobowigzania krotkoterminowe (euro),

— poziom KON/ESU — réznica migdzy aktywami obrotowymi a zobowigzaniami krotkoterminowymi
przeliczona na wielko$¢ ekonomiczna gospodarstwa (euro/ESU),

— poziom KON/ha UR —réznica migdzy aktywami obrotowymi a zobowigzaniami krotkoterminowymi
na powierzchni¢ uzytkow rolnych w gospodarstwie (euro/ha),

— cash flow (euro)?,

— pokrycie aktywow kapitalem wlasnym — kapitat wiasny do aktywow ogoétem (%),

— udziat aktywow obrotowych w aktywach ogoétem (%),

— udziat zobowiazan krotkoterminowych w pasywach ogotem (%),

— plynnos¢ biezaca — aktywa obrotowe przez zobowiazania krotkoterminowe (euro/euro),

— plynnosc¢ szybka — aktywa obrotowe bez zapaséw przez zobowiazania krotkoterminowe (euro/euro),

— rotacja zapasOow — relacja kosztow do zapasow (euro/euro),

— rotacja naleznosci i gotowki — relacja pozostatych aktywow obrotowych pomnozona przez 365 dni
do produkcji ogdtem gospodarstwa (dni)’.
W artykule podjeto rowniez probe okreslenia strategii zarzadzania KON realizowanej w rolnictwie krajow

UE-27 na podstawie poziomu aktywow i pasywow. Wyrdznia si¢ 4 rodzaje strategii [Zimon 2008]:
agresywno- -konserwatywna: udziat aktywow obrotowych w aktywach ogotem < 50% i udziat zobo-
wigzan kréotkoterminowych w pasywach ogoétem < 50%,

— konserwatywno-agresywna: udziat aktywow obrotowych w aktywach ogoétem > 50% i udziat zobo-
wiazan krotkoterminowych w pasywach ogoétem > 50%,

— agresywna: udziat aktywow obrotowych w aktywach ogdtem < 50% i udzial zobowiazan krotkoter-
minowych w pasywach ogoétem > 50%,

— konserwatywna: udziat aktywow obrotowych w aktywach ogotem > 50% i udzial zobowiazan krot-
koterminowych w pasywach ogoétem < 50%.
Ze strategia konserwatywna zwigzane jest niskie ryzyko i niskie dochody, a ze strategia agresywna wiaze

si¢ szansa na duze zyski, ale przy wyzszym ryzyku. Natomiast Iaczne komblinacje strategii konserwatywnych

1 agresywnych oznaczajq strategi¢ umiarkowana przy umiarkowanym zysku i ryzyku [Konieczna 2008].

Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono wybrane dane dotyczace poziomu KON i cash flow w krajach UE-27 w 2007 roku
posortowane wedtug poziomu KON (euro). Mozna zauwazy¢, ze w UE-27 $redni poziom KON dla rolnictwa
wyni6st 45 026 euro. Najwyzsze jego poziomy —od ponad 113 000 do ok. 280 000 euro, zaobserwowano az w
7 krajach: Hiszpanii, Szwecji, Czechach, Holandii, Luksemburgu, Danii i Stowacji. Réwnoczesnie az w 7
krajach poziom KON nie przekroczyt 20 000 euro — dotyczyto to przecigtnych gospodarstw rolnych z: Grecji
(najmniej — 3861 euro), Rumunii, Stowenii, Bulgarii, Polski (12 557 euro poziomu KON), Portugalii i Malty.

Zauwazalne roznice wystapily pomigdzy krajami UE-27, gdy przeanalizowano poziom KON przeliczony na
wielko$¢ ekonomiczng ESU i powierzchnig¢ UR w gospodarstwie (tab. 1). W pierwszym przypadku przecigtne
europejskie gospodarstwo rolne osiagngto w 2007 roku ok. 1580, a polskie ok. 1270 euro/ESU. Wyrdzniajace
okazato si¢ hiszpanskie rolnictwo z poziomem KON ok. 4358 euro na 1 ESU, a najmniejsza warto$¢ miato
rolnictwo greckie (ok. 358 euro/ESU). Natomiast w drugim przypadku, przecigtne europejskie gospodarstwo
rolne uzyskato ok. 1476 euro KON na 1 ha uzytkéw rolnych. Dla rolnictwa polskiego wskaznik ten byt o
potowg nizszy i wyniost tylko ok. 727 euro/ha UR. Szczegodlnie wysokie warto$ci tego wskaznika charakte-
ryzowaly rolnictwo Cypru, Hiszpanii, Holandii i Malty (od ok. 3257 do ok. 5775 euro/1 ha UR). Warto przy
tym zauwazy¢, ze w az w 15 krajach z UE-27 wskaznik ten nie przekroczyt 1000 euro na 1 ha UR (tab. 1). W
tabeli 1 zamieszczono wskaznik cash flow, ktory informuje o zdolno$ci przecigtnego gospodarstwa rolnego
do samofinansowania swojej dziatalnosci i tworzenia oszczednosci. Jego sredni poziom w UE-27 wyniost ok.
19 573 euro, a w Polsce 8321. Warto podkresli¢, ze najbardziej zdolne do samofinansowania dziatalnosci byto
rolnictwo takich krajow, jak: Wielka Brytania, Niemcy, Belgia, Holandia, Stowacja i Dania (z cash flow od
ok. 40 750 do ok. 56 940 euro na gospodarstwo). Natomiast najnizsza zdolno$¢ prezentowaty gospodarstwa
indywidualne z Rumunii, Stowenii i Butgarii, ktorych cash flow nie przekroczyt 5000 euro (tab. 1).

2 Wbazie FADN wskaznik ten nazywa sig cash flow I (SE530) i informuje o zdolnoéci gospodarstwa rolnego do samofinansowania

swojej dziatalnosci 1 tworzenia oszczgdnosci [FADN 2011]. Obejmuje on sprzedaz produktoéw powigkszona o inne przychody,
sprzedaz zwierzat, doptaty (dotyczace dziatalnosci operacyjnej, inwestycji), saldo VAT, saldo powigkszenia aktywow trwatych,
saldo kredytow i pomniejszona o wydatki kosztowe, zakup zwierzat, podatki gospodarstwa [Wyniki standardowe... 2005].

W bazie FADN naleznosci i gotdowka ujmowane sa tacznie razem z uprawami na pniu i udziatami gospodarstwa w
jednostkach rolniczych w pozycji pozostate aktywa obrotowe (SE480) [FADN 2011].
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Tabela 1. Wybrane dane o poziomie KON i cash flow w UE-27 w 2007 roku wedlug poziomu KON i kraju
Table 1. Selected data about NWC and cash flow in the EU-27 in 2007 according to NWC level and country

Kraj/Country Poziom/Level Cash | Kraj/Country Poziom/Level Cash
KON | KON/ | KON/ | flow KON | KON/ | KON/ Sflow
[euro]/ | ESU | haUR | [euro] [euro]/| ESU | haUR | [euro]
NWC [euro/ [euro/ NWC | [euro/ | [euro/ha]/
level ESUJ/ ha)/ level | ESU)/ | NWC/
[EUR] | NWC/ | NWC/ [EUR] | NWC/ | haAA
ESU ha AA ESU | [EUR/ha]
[EUR/ | [EUR/ [EUR/
ESU] hal ESUJ
Stowacja/SK 279 600 | 2116,6 480,2 | 55856 | Wiochy/I 39655| 1205,3| 2359,0 |31321
Dania/DK 236348 | 2075,0 | 2931,3 | 56 938 |Irlandia/IR 37344 | 1697,5 828,8 | 22740
Luksemburg/L | 150199 | 2167,4 | 1871,9 | 34316 | Wegry/H 30342 | 1325,0 560,7 16 443
Holandia/NL 142 761 930,0 | 4373,8 | 55707 |Litwa/LT 27743 | 2667,6 538,5 13514
Czechy/CZ 132627 | 1169,6 559,9 | 26322 |Lotwa/LV 24 097 | 1839,5 385,7 7973
Szwecja/S 119 635| 2287,5 | 1225,5 | 26 126 | Estonia/EW | 24013 | 11274 190,4 14 900
Hiszpania/E 113741 | 4357,9 | 3981,1 | 23 055 | Cypr/CY 23414 1648,9| 3256,5 9993
Francja/F 93711 | 1213,9 | 1211,7 | 39408 | Malta/M 19001 | 766,2| 57754 |22300
W. Brytania/GB | 91442| 909,9 575,6 | 40750 | Portugalia/P | 13 140 | 1018,6 503,3 6 725
Austria/A 82473 | 2484,1 | 24553 | 27369 |Polska/PL 12557| 12684 726,7 8321
Belgia/B 73769| 7052 | 16823 | 47947 |Bulgaria/BG | 11142 1375,6| 439,9 4613
Niemcy/DE 63807| 689,8 756,5 | 44 513 | Stowenia/SLO | 11 042 | 1269,2 954,4 3362
Finlandia/FIN 61394| 1550,4 | 1182,0 | 18 693 | Rumunia/RO 6318 2106,0 621,2 2 646
UE-27/EU-27 45026| 1579,9 | 1476,3 | 19 573 | Grecja/GR 3861| 3575 548,4 14 164

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie FADN 2011
Source: own study based on FADN 2011

Przedstawione dane w tabeli 2 podkres$laja szczegdlny charakter struktury majatkowo-kapitatowe;j
wystepujacy w sektorze rolnictwa indywidualnego w UE-27. Przecigtne indywidualne gospodarstwa
rolne uszeregowano wedtug pokrycia aktywow kapitatem wiasnym (%). Pokrycie to w 2007 roku bylo w
wysokie i przecigtnie wyniosto ok. 86%, a w polskim rolnictwie byto bliskie 90%. Ponadto, na Cyprze,
we Wtoszech i w Grecji pokrycie to byto bliskie 100%, w przeciwienstwie do Danii, Holandii, Francji,
Szwecji 1 Lotwy, gdzie pokrycie aktywow kapitatem wlasnym nie przekroczyto 70%.

Nalezy podkresli¢, ze w rolnictwie krajow nalezacych do UE-27 powszechnie stosowana jest strategia
agresywno-konserwatywna zarzadzania kapitatem obrotowym netto. Charakteryzuje ja umiarkowany
zysk i ryzyko. I tak, w 2007 roku $redni udziat aktywow obrotowych w aktywach ogétem w UE-27 wy-
niost ok. 19,9%, a dla Polski ok. 17,5%. Wystapily tez wyrazne roznice migdzy krajami. Udziat wyzszy
niz 30% miaty przecigtne gospodarstwa rolne z: Litwy, Lotwy, Wegier, Butgarii, Hiszpanii i Francji, a
ponizej 10%: Irlandia, Grecja, Stowenia i Malta. Mniej wyrazne rdznice wystapity przy udziale zobowia-
zan krotkoterminowych w pasywach ogétem — Srednio dla UE-27 wyniost ok. 3,6%, a dla Polski 3,0%
(tab. 2). Finansowanie rolnictwa zobowiazaniami krotkoterminowymi miato najwigksze znaczenie we
Francji (ok. 13,2%) i na Wggierzech (ok. 16,7%), a najmniejsze na: Cyprze, w Stowenii, Grecji, Belgii,
Wioszech, Irlandii i Hiszpanii — udzial nie przekraczat 1%.

Taka struktura majatku i kapitalu rolnictwa znalazta odzwierciedlenie w ksztattowniu si¢ wskazni-
koéw ptynnosci. Srednio w UE-27 przecigtne gospodarstwo rolne ok. 5,5-krotnie pokryto zobowiazania
krotkoterminowe aktywami obrotowymi i ponad 4,8-krotnie obrotowymi bez zapasow (tab. 2). W przy-
padku Polski, nadptynno$¢ przecigtnego gospodarstwa wyniosta odpowiednio: ok. 5,8 i 3,6 euro/euro.
Z najwyzsza nadptynnoscia w UE-27 w rolnictwie wyrdznity si¢: Wiochy, Belgia, Hiszpania i Cypr,
a najnizsza miaty Wegry 1 Wielka Brytania. To dowdd, Ze rolnictwo gtéwnie finansuje si¢ kapitatem
wlasnym i dlugoterminowym, a nie zobowiazaniami krotkoterminowymi.

W rolnictwie UE-27 w 2007 roku rotacja zapaséw wyniosta $rednio ok. 6,7 euro/euro, przy tym
najwyzsza wystapita w Belgii, Niemczech i na Cyprze, a najnizsza we Francji, w Stowenii, na Litwie i
w Polsce oraz na Malcie, gdzie nie utrzymywano znaczacych ilosci zapasow (tab. 2). Natomiast rotacja
naleznosci i gotowki w krajach UE-27 wynosita srednio ok. 242 dni. Ponadto przekraczata 250 dni w
rolnictwie: szwedzkim, cypryjskim, luksemburskim, austriackim i hiszpanskim rolnictwie, a nie osiagngla
100 dni w: stowenskim, greckim, belgijskim, maltanskim, polskim i estonskim.
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Tabela 2. Wybrane wskazniki dotyczace zarzadzania skladnikami KON w UE-27 w 2007 roku wedlug pokrycia
aktywow kapitalem wlasnym i kraju

Table 2. Selected indicators for the management of components of NWC in the EU-27 in 2007 according to the
coverage of assets by equity and country

Kraj/Country Pokrycie | Udzial akt. | Udzial zob. | Plyn- |Plynnos¢ | Rotacja | Rotacja
aktywow obrot. w | krotkoterm. | no$¢ szybka | zapaséw | naleznosci
kapitalem | aktywach | w pasywach | biezaca | [euro]/ | [euro]/ | igotéwki
whasnym ogolem ogélem [euro]/ Quick | Rotation [dni]/
[%]/Co- | [%]/Share | [%]/Share | Current | liquidity | of stocks | Rotation
verage of | of current | of short-term | liquidity | [EUR] | [EUR] | ofreceiva-
assets by assets in | loans in total | [EUR] bles and
equity total assets | liabilities cash
[%] [%] [%] [days]
Grecja/GR 99,59 5,06 0,15 34,00 26,38 13,70 37,27
Wiochy/l 98,85 11,60 0,20 59,32 50,95 6,49 180,30
Cypr/CY 98,75 13,23 0,01 1464,38 | 1463,00 | 1160,50 264,48
Irlandia/IR 98,01 4,01 0,29 13,93 12,69 11,55 110,25
Stowenia/SLO 97,98 5,67 0,06 97,86 39,97 3,28 6,46
Hiszpania/E 97,90 40,08 0,38 105,73 104,24 15,16 947,40
Rumunia/RO 96,24 23,67 1,45 16,37 14,43 11,12 172,70
Portugalia/P 95,88 16,46 1,66 9,94 8,25 7,80 141,67
Malta/M 94,64 8,83 2,28 3,88 3,88 - 78,16
Stowacja/SK 91,78 26,71 4,42 6,05 4,73 8,78 155,44
Austria/A 90,76 21,95 2,56 8,57 7,71 6,45 364,60
Polska/PL 89,85 17,51 3,04 5,75 3,61 3,67 88,57
W. Brytania/GB 89,32 12,34 5,66 2,18 1,81 7,91 156,81
UE-27/EU-27 85,79 19,92 3,57 5,59 4,82 6,70 242,03
Bulgaria/BG 83,74 37,56 6,36 5,90 5,05 8,064 193,48
Luksemburg/L 83,28 17,43 2,13 8,20 7,69 14,52 271,21
Litwa/LT 82,86 34,27 6,67 5,14 4,00 3,48 242,32
Niemcy/DE 81,90 14,63 6,29 2,33 2,20 34,10 129,17
Czechy/CZ 77,37 26,53 8,97 2,96 2,56 12,11 172,31
Finlandia/FIN 73,55 18,53 1,58 11,72 9,13 6,80 196,43
Belgia/B 73,41 13,68 0,19 72,48 64,51 20,04 40,65
Estonia/EW 71,22 21,84 9,91 2,20 1,48 5,41 93,44
Wegry/H 70,09 37,25 16,68 2,23 1,88 8,01 217,48
Lotwa/LV 69,79 35,94 9,58 3,75 3,08 6,95 204,97
Szwecja/S 68,97 24,61 5,94 4,14 3,52 7,01 258,23
Francja/F 63,84 40,09 13,22 3,03 2,13 3,21 194,57
Holandia/NL 61,39 13,78 5,41 2,55 2,13 9,23 156,01
Dania/DK 44,29 16,29 3,27 4,98 4,29 7,69 247,15
Zrédto: jak w tab. 1
Source: see tab. 1
Podsumowanie

Sektor rolnictwa w UE-27 jako strategi¢ zarzadzania kapitalem obrotowym netto stosuje strategi¢
agresywno-konserwatna. Przynosi ona umiarkowany zysk przy umiarkowanym ryzyku. Sektor ten ma
rowniez swoja specyfike majatkowo-kapitatowa. Jego waznymi cechami sa: wysoki udzial aktywow
obrotowych w aktywach ogotem, nadptynnos¢ i mate znaczenie zobowiazan krotkoterminowych. Warto
rowniez podkresli¢, ze zarzadzanie sktadnikami kapitatu obrotowego, jak i ptynno$¢ gospodarstw oraz
rotacja sktadnikow aktywow sa mocno zroznicowane w uktadzie przestrzennym.
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Summary

This article attempts to characteristics of the working capital managements strategies in the agriculture in the
European Union (EU) in the year 2007. The data for farms from the FADN database was used. A descriptive and
comparative analysis were used, and the basic indicators of financial analysis were calculated.

The study showed, that in the agriculture of the European Union in the year 2007, the aggressive-conservative
strategy of net working capital management was implemented. The basic features of this strategy is a moderate profit
and risk. It was based on a high coverage of the assets by its equity, a high share of the current assets in total assets,
over-liquidity and low level of short-term liabilities. Furthermore, the high diversity of assets and capital s structure
was observed depending on the country of the Union.
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