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1. Wstep

Przedsigbiorstwa funkcjonujace w gospodarce rynkowej powinny mie¢ zdol-
no$¢ do terminowego regulowania biezacych zobowiazan, poniewaz przyczyna
upadlosci firm jest czesto brak ptynnosci finansowej. Gdy firma ma z tym proble-
my, maleje jej wiarygodnos¢ wobec bankéw 1 kontrahentéw, co przyczynia sig¢ do
utraty reputacji oraz zmniejszenia jej wartosci rynkowej. Wplywa takze na pozycjg
konkurencyjng danej firmy. Utrzymanie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa
uzaleznione jest w duzym stopniu od poziomu i struktury kapitalu obrotowego,
ktére w toku prowadzonej dziatalnosci ulegaja zmianom. Wplywaja na to podej-
mowane przez osoby zarzadzajace decyzje dotyczace zakupdéw surowcéw i mate-
riatéw do produkcji, sprzedazy produktéw gotowych oraz decyzje dotyczace ter-
mindw splat zobowiazar i inkasowania naleznosci.

Celem niniejszego opracowania jest proba ukazania poziomu kapitatu obrotowe-
go oraz strategii zarzadzania tym kapitalem w Zaktadach Chemicznych ,,Police” SA.
Badaniem zostaty objgte lata 2002-2004.

Dane zrédlowe pochodzity z bilanséw, rachunkéw zyskéw i strat oraz rachun-
kéw przeptywéw pienigznych badanego przedsigbiorstwa. Przeprowadzono analizg
poréwnawcza statyczng i dynamiczng w latach 2002-2004.

2. Kapitat obrotowy

W literaturze nie ma jednomyslnosci, jesli chodzi o definicj¢ kapitatu obroto-
wego. W najszerszym ujeciu kapital obrotowy oparty jest na aktywach biezacych
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(majatek obrotowy, rozliczenia migdzyokresowe czynne krétkoterminowe), ktére
finansowane sa zobowigzaniami biezacymi oraz czgécia zobowiazan dlugotermino-
wych badz tez czgscia kapitatow wlasnych. W takim ujeciu kapitat obrotowy jest réw-
ny aktywom biezacym i nazywany jest kapitalem obrotowym brutto. Jako synonimu
uzywa si¢ tez pojecia ,,Srodki obrotowe”. Natomiast czgsé aktywow, ktdra nie jest fi-
nansowana zobowiazaniami biezacymi, lecz kapitalami statymi (dtugoterminowymi),
nazywa si¢ kapitalem obrotowym netto badZ kapitalem pracujacym. W praktyce na-
zywa si¢ go krétko kapitatem obrotowym [Sierpinska, Wedzki 1998, s. 73].

Podane definicje sugeruja, ze kapital obrotowy to czgs¢ aktywéw, natomiast
kapital oznacza zrédla finansowania. W zwiazku z tym Czekaj i Dresler [2002,
s. 117] podaja nieco inng definicj¢ tych pojec. Wedlug nich przez kapital obrotowy
brutto nalezy rozumieé ogét zrédet finansowania majatku obrotowego. Po wyla-
czeniu zobowiazan biezacych pozostaje kapitat obrotowy netto.

3. Poziom kapitatu obrotowego

W funkcjonowaniu przedsigbiorstw mozna wyodr¢bnié trzy rézne poziomy ka-
pitalu obrotowego: dodatni, zerowy oraz ujemny.

Dodatni kapitat obrotowy (rys. 1) wystgpuje, gdy kapitat staly — majatek trwaty > 0.
Dodatnia r6znica migdzy kapitatem stalym a trwatymi skladnikami majatku oznacza, ze
czgs¢ aktywdw biezacych w przedsigbiorstwie finansowana jest kapitatami dtugotermi-
nowymi i ze pozostaja one w jego ciaglej dyspozyc;ji [Sierpinska, Wedzki 1998, s. 76].

Majatek
trwaty Kapitat
staly
Majatek
obrotowy Kapitat
krétkoterminowy

Rys. 1. Dodatni kapital obrotowy
Zrédlo; [Sierpinska, Wedzki 1998, s. 76].

Zerowy poziom kapitatu obrotowego (rys. 2) wystepuje, gdy kapital staty —
majatek trwaly = 0. Taka sytuacja ma bardziej teoretyczne niz praktyczne znacze-
nie, aczkolwiek okresowo stan kapitatu obrotowego moze réwnac sie zeru. W prak-
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tyce wielu przedsigbiorstw poziom kapitalu obrotowego czgsto oscyluje wokot ze-
ra, gdyz w warunkach stabej kondycji finansowej stosuja one zasadg: ptace zobo-
wiazania, gdy otrzymam naleznosci [Sierpifiska, Wedzki 1998, s. 77].

Majatek Kapitat
trwaly staly

Majatek Kapitat

obrotowy krétkoterminowy

Rys. 2. Zerowy kapital obrotowy
Zrédio: [Sierpiniska, Wedzki 1998, s. 77].

Gdy réznica migdzy kapitalem stalym a majatkiem trwalym ma wartos$¢ ujem-
na, wtedy mowi si¢ o ujemnym poziomie kapitalu obrotowego (rys. 3). Wystepuje
on w warunkach, gdy cze$¢ skladnikéw trwalych majatku, wigzacych na dlugi
okres Srodki pieni¢zne przedsigbiorstwa, finansowana jest zobowiazaniami krétko-
terminowymi [Sierpinska, Wedzki 1998, s. 77].

Kapital
Majatek staly
trwaty
Kapitat
Majatek krétkoterminowy
obrotowy

Rys. 3. Ujemny kapital obrotowy
Zrédio: jak wrys. 2.
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4. Strategie zarzgdzania kapitalem obrotowym

Mozna wyrdzni¢ trzy strategie ksztaltowania wielkosci i struktury kapitatu ob-
rotowego w przedsiebiorstwie: konserwatywna, agresywna oraz umiarkowana.

Strategia konserwatywna w zarzadzaniu aktywami biezacymi polega na utrzy-
mywaniu stosunkowo wysokich stanéw gotéwki, zapaséw materialéw i surowcéw
do produkcji oraz wyrobéw gotowych, jak tez na stosowaniu liberalnej polityki w
stosunku do odbiorcéw, czego wyrazem jest utrzymywanie si¢ wysokiego stanu
naleznosci od odbiorcéw. Strategia agresywna wyraza si¢ w minimalizowaniu po-
ziomu skladnikéw rzeczowych aktywow oraz stosowaniu bardziej restrykcyjnej poli-
tyki kredytowej w odniesieniu do odbiorcéw. Strategia umiarkowana jest strategia
posredniga, tzn. przedsigbiorstwo utrzymuje zapasy na przecig¢tnym poziomie, a w za-
kresie gotéwki prowadzi polityke ,,magazynowania ptynnosci” (utrzymuje zamiast
gotéwki plynne papiery wartosciowe, ktére nabywane sa, gdy istnieja rezerwy finan-
sowe, a sprzedawane w celu zaspokojenia zapotrzebowania na gotéwke). Polityka w
zakresie warunkéw platniczych wobec odbiorcéw jest lagodna [Czekaj, Dresler
2002, s. 132-133].

5. Sposé6b zarzadzania kapitalem obrotowym
w badanym przedsi¢biorstwie

Dla ulatwienia rozpoznawania zwiazkéw rolnictwa z innymi dziedzinami go-
spodarki i ksztattowania tych zwigzkéw srodkami polityki gospodarczej ekonomi-
$ci stworzyli pojecie kompleksu gospodarki zywnosciowej. Obejmuje on wszystkie
jednostki gospodarcze realizujace bezposrednio i posrednio procesy wytwarzania i
dystrybucji zywnosci [Stachak 1998, s. 49]. Przemyst chemiczny zaliczany jest,
obok innych galezi wytwarzajacych srodki produkcji dla rolnictwa i przemystu
spozywczego, do kompleksu gospodarki zywnosciowe;.

Zaklady Chemiczne ,Police” SA to jedno z najwigkszych przedsigbiorstw
chemicznych w Polsce. Do roku 1995 funkcjonowalo jako przedsigbiorstwo pain-
stwowe, pézniej jako spétka Skarbu Panstwa, a od lipca 2005 r. jako spétka pu-
bliczna notowana na Gieldzie Papieréw Wartosciowych. W firmie produkuje si¢
50% wszystkich zuzywanych w Polsce mineralnych nawozéw wielosktadniko-
wych. Poza tym spétka skupia si¢ na produkcji bieli tytanowej i chemikaliéw
(gtéwnie amoniaku oraz kwaséw fosforowego i siarkowego).

Omawiane przedsigbiorstwo charakteryzowato si¢ dodatnim kapitatem obroto-
wym we wszystkich analizowanych latach. Jego wartos¢ znacznie wzrosta w tym
okresie — z 804 tys. zt w 2002 r. do 126 745 tys. zt w 2004 1., tj. 0 158 razy. Swiad-
czy to o tym, ze cz¢$¢ majatku obrotowego finansowana jest ze zobowigzan dtugo-
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terminowych. Jednak nalezy pamigtac, ze za korzystanie z kapitalu obcego przed-
sigbiorstwo ptlaci odsetki.

Wplyw na wartos¢ kapitalu obrotowego w przedsigbiorstwie miat spadek war-
tosci majatku trwatego (0 6,3% w 2004 r. w stosunku do roku wyjsciowego) oraz
wzrost wartosci kapitalu wlasnego (analogicznie o 10,3%).

Do wyznaczenia strategii kapitalu obrotowego w badanym przedsigbiorstwie
posluzyly nastgpujace wskazniki [Sierpiniska, Wedzki 1998, s. 100-101]:

udzial aktywéw biezacych w majatku ogétem,

— udzial pasywéw biezacych w majatku ogétem,

— wskaznik ptynnosci LR, (suma gotéwki i krétkoterminowych papieréw warto-
$ciowych podzielona przez aktywa biezace),

— wskaznik ptynnosci LR, (suma gotéwki i krétkoterminowych papieréw warto-
sciowych podzielona przez pasywa biezace).

W badanym przedsigbiorstwie udzial aktywéw biezacych w majatku ogétem
(tab. 1) byt najnizszy w roku 2002, nastgpnie wzrdst o 10,2 punktéw procentowych
(rok 2003) i w ostatnim z badanych lat utrzymat si¢ na niezmienionym poziomie.

Zakres finansowania majatku zrédfami krétkoterminowymi zwigkszyt si¢ w 2003 1.
w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 6,3 punktéw procentowych, ale w 2004 .
nastapil spadek i zanotowano najnizszy jego poziom (24,7%).

Udzial gotéwki w aktywach biezacych byl w 2002 r. niewielki, ale w nastgp-
nych latach znacznie wzrést. W roku 2002 stan gotéwki pozwalal na natychmia-
stowe uregulowanie ok. 7,9% zobowigzan krétkoterminowych, a w roku 2004 byto
to juz ponad 45%.

Tabela t. Wskazniki wyznaczajace strategi¢ kapitatu obrotowego w badanym przedsigbiorstwie (w %)

Wyszczeg6lnienie 2002 r. 2003 r. 2004 r.
Udzial aktywéw biezacych w majatku ogétem 28,7 38,9 38,9
Udzial pasyw6w biezacych w majatku ogélem 26,1 324 24,7
Wskaznik plynnosci LR, 7,2 323 28,7
Wskaznik ptynnosci LR, 7.9 38,8 45,2

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych spétki.

Na podstawie relacji ukazanych w tab. 1 mozna stwierdzi¢, ze w badanym
okresie spodtka stosowala konserwatywna strategi¢ zaréwno w zakresie pasywow,
jak 1 aktywow (wskazniki ponizej 40%). Taki rodzaj strategii sprzyja maksymali-
zacji wielkosci sprzedazy oraz ograniczaniu ryzyka.

Z pojeciem kapitalu obrotowego zwiazana jest $cisle zdolnos¢ przedsigbiorstwa do
regulowania biezacych zobowiazan. Wskaznik biezacej ptynnosci w badanym przed-
sigbiorstwie wynosit: 1,15 w 2002 r., 1,24 w 2003 r. oraz 1,62, w 2004 r. Wprawdzie
nie ma zgodnosci w literaturze co do wlasciwego poziomu tego wskaznika, wszyscy
autorzy jednak sa zgodni, ze poziom ponizej 1,2 jest niewlasciwy i1 §wiadczy o trudno-
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Sciach platniczych przedsigbiorstwa, co oznacza, ze spdtka nie posiada wystarczaja-
cych zasobéw gotéwkowych do splacenia zobowiazan krétkoterminowych. Potwier-
dza to takze poziom wskaznika szybkiej ptynnosci finansowej, ktéry w latach 2002 i
2003 byt nizszy od jednosci. Jednak wzrost wskaznikéw ptynnosci w 2004 r. wskazuje
na poprawe sytuacji finansowej badanego przedsigbiorstwa.

6. Podsumowanie

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa na rynku wiaze si¢ z nieustannym poréw-
nywaniem do innych przedsigbiorstw. Chodzi o ustalenie pozycji wobec konkuren-
téw oraz okreslenie mozliwosci jego rozwoju. Jednym z elementéw, na ktére
zwracaja uwage osoby zarzadzajace, budujac strategi¢ przedsigbiorstwa, jest jego
sytuacja finansowa.

Badane przedsigbiorstwo z roku na rok poprawialo swoja sytuacje finansowa, o
czym $wiadczy wzrost wskaznikéw ptynnosci do poziomu okreslanego jako wia-
sciwy. W analizowanym okresie spdtka stosowala konserwatywna strategi¢ zarza-
dzania kapitalem obrotowym. Poziom kapitatu obrotowego byt w tym przedsig-
biorstwie w latach 2002-2004 dodatni.
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MANAGING OF WORKING CAPITAL IN FOOD INDUSTRY COMPANY

Summary

This article presents the level and structure of working capital in a food industry company. Com-
petitiveness of a company depends on its financial power. During the researched period (2002-2004)
the company's working capital was conducted in a conservative way. Data analysis shows that liquid-
ity of this company had increased till 2004. This joint stock company had positive value of working
capital in all analized years.
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