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5.1.

Rozdziat 5
Branzowa dywersyfikacja
kapitatu obrotowego netto'

Streszczenie

Kapitat obrotowy netto stanowi istotng kategorie czesto wykorzystywana w oce-
nie ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa. Jest on swoistego rodzaju buforem
zabezpieczajgcym przedsiebiorstwo przed skutkami wywotanymi trudno$ciami
w zbyciu wytworzonych produktéw lub niesciagalnoscia naleznosci od kontrahentéw.
W niniejszym opracowaniu zostata poruszona tematyka zwigzku pomiedzy profilem
dziatalnosci przedsiebiorstwa a warto$cig udziatu kapitatu obrotowego netto w sumie
bilansowej. Prébe badawcza stanowity spdtki notowane na Gietdzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie: cztery z branzy energetyczno-paliwowej i cztery z branzy
handlu detalicznego. Wyniki przeprowadzonej analizy wykazaty, ze profil dziatalnosci
przedsiebiorstwa determinuje wielkos¢ udziatu kapitatu obrotowego netto w sumie
bilansowej przedsiebiorstwa.

Wprowadzenie

Upadek przedsigbiorstwa, ktore dzigki swojej dziatalnosci zapew-
nialo miejsca pracy, mozliwo§¢ pomnazania kapitalu oraz wplywy
do budzetéw instytucji panstwowych jest zjawiskiem jak najbardziej
negatywnym we wspolczesnej gospodarce. Bardzo czgsto bankructwa
przedsigbiorstw powigzane sg z utratg zdolnosci do regulowania bieza-
cych zobowigzan powstalych w wyniku dzialalno$ci operacyjnej. Utrata
plynnosci finansowej moze by¢ wynikiem wielu czynnikéw, lecz bar-
dzo czgsto jest zwigzana ze zlg strategig zarzadzania relacjami majat-
kowo-kapitalowymi w przedsiebiorstwie. Z uwagi na to kadra zarza-
dzajaca skupia szczegdlng uwage na tych kategoriach. Jedng z wielu
analizowanych relacji majatkowo-kapitatowych jest kapital obrotowy

1 Kamil Mazurkiewicz, Wydziat Ekonomiczny, Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej.



216

5.2.

Branzowa dywersyfikacja kapitatu obrotowego netto

netto. Bezsporne jest stwierdzenie, Ze optymalny poziom kapitatu ob-
rotowego netto i odpowiedni sposdb zarzadzania nim warunkuje po-
myslnos¢ organizacji. Niemniej bez odpowiedzi pozostaje pytanie, badz
odpowiedzi s3 niejasne, czy podstawowy profil dzialalnosci przedsie-
biorstwa (branza) jest zwigzany z wysokoscig udziatu kapitatu opera-
cyjnego netto w sumie bilansowej oraz ze sposobem zarzadzania nim.
Celem niniejszego opracowania jest zidentyfikowanie réznic wystepu-
jacych w poziomie kapitalu obrotowego netto oraz sposobu zarzadzania
nim w spolkach notowanych na polskiej Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie, wchodzgcych w sklad branzy energetyczno-paliwo-
wej oraz branzy handlu detalicznego. Hipoteza badawcza postawiong
dla potrzeb realizacji celu opracowania jest stwierdzenie, ze pomigdzy
profilem prowadzonej dzialalnosci, galezia gospodarki w ktérej funk-
cjonuje przedsigbiorstwo a poziomem kapitalu obrotowego netto i spo-
sobem zarzadzania nim istnieje wyrazny zwigzek. Metody wykorzysta-
ne do weryfikacji postawionej hipotezy to krytyczna analiza literatury
oraz analiza przypadkow.

Znaczenie kapitatu obrotowego netto
w przedsiebiorstwie

W literaturze przedmiotu pojecie kapitalu obrotowego i jego rola
w efektywnym funkcjonowaniu przedsiebiorstwa jest poddawana coraz
to glebszym dyskusjom. Z uwagi na to brak jest jednoznacznej definicji
tej kategorii [Wawryszuk-Misztal 2007, s. 41]. W teorii finanséw przed-
siebiorstw wyroznia si¢ kapital obrotowy brutto i kapital obrotowy netto.
Kapital obrotowy brutto jest warto§ciowym odzwierciedleniem aktywéw
obrotowych przedsigbiorstwa [Golgbiowski 2004, s. 57]. Natomiast ka-
pitat obrotowy netto w zaleznosci od metody szacowania stanowi rézni-
ce pomiedzy aktywami obrotowymi a zobowigzaniami biezgcymi (me-
toda ksiggowa, majgtkowa) lub réznice pomiedzy kapitalami stalymi
a aktywami stalymi (metoda kapitalowa) [Jedrzejczak-Gas 2014, s. 51].
W przedsigbiorstwie kapital obrotowy netto moze przyjmowac trzy po-
ziomy: dodatni poziom kapitalu obrotowego netto, zerowy poziom ka-
pitatu obrotowego netto oraz ujemny poziom kapitalu obrotowego netto
(zob. rysunek 1) [Sierpinska Jachna 2004, s. 77-82].

Wedlug szacunku kapitalu obrotowego netto przy uzyciu meto-
dy kapitatowej, dodatni poziom kapitalu obrotowego netto wystapi
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w sytuacji, gdy kapitaly state posiadaja wieksza warto$¢ niz aktywa sta-
te. Zerowy poziom kapitalu obrotowego netto wystapi gdy kapitaty sta-
te sg rowne aktywom stalym. Natomiast ujemny poziom kapitatu ob-
rotowego netto wystapi w sytuacji, gdy warto$¢ kapitaléw statych jest
mniejsza niz wartos¢ aktywoéw statych. Z kolei wedtug metody majat-
kowej, ksiggowej, dodatni poziom kapitalu obrotowego netto wystapi
w sytuacji, gdy aktywa obrotowe posiadaja wieksza warto$¢ niz zobo-
wigzania biezace. Zerowy poziom kapitalu obrotowego netto wystapi,
gdy aktywa obrotowe s3 rowne zobowigzaniom biezagcym. Natomiast
ujemny poziom kapitalu obrotowego netto wystapi w sytuacji, gdy
warto$¢ aktywow obrotowych jest mniejsza niz wartos¢ zobowigzan
biezacych.

A5 AS KS AS XS
L) 0 KON -KON

A0 +KON 7B
75 ACQ ZB A0

Rysunek 1. Teoretyczne poziomy kapitatu obrotowego netto w przedsiebiorstwie

gdzie: AS - Aktywa state, AO - aktywa obrotowe, KS - kapitaty state,

ZB - zobowiazania biezace, +KON - dodatni poziom kapitatu obrotowego netto,
0 KON - zerowy poziom kapitatu obrotowego netto, -KON - ujemny poziom
kapitatu obrotowego netto.

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Z poziomem kapitatu obrotowego netto powigzana jest strategia zarza-
dzania nim. Gdy poziom kapitalu obrotowego netto jest dodatni, przed-
siebiorstwa realizuja tzw. konserwatywna strategie zarzadzania kapitalem
obrotowym netto, natomiast gdy poziom kapitatu obrotowego netto jest
ujemny, przedsiebiorstwa realizujg agresywna strategie zarzadzania nim.
W teorii wyrdzniona zostala rowniez umiarkowana strategia zarzadza-
nia kapitalem obrotowym netto. Wystepuje ona wowczas, gdy w przed-
siebiorstwie odnotowuje si¢ zerowy poziom kapitalu operacyjnego netto
[Sierpinska Wedzki 1997, s. 98-108].

Polityka zarzadzania kapitalem obrotowym netto jest bardzo istot-
nym obszarem podejmowania decyzji przez menedzeréw kierujacych
przedsigbiorstwem. Kapital obrotowy netto pelni funkcje mierni-
ka plynnosci finansowej, buforu bezpieczenstwa chronigcego przed-
siebiorstwo przed stratami operacyjnymi oraz zabezpiecza przedsie-
biorstwo przed skutkami zmienno$ci dostaw [Zimon 2012, s. 146].



218

5.3.

Branzowa dywersyfikacja kapitatu obrotowego netto

Optymalna polityka zarzadzania poziomem kapitatu obrotowego net-
to warunkuje powodzenie organizacji. Zbyt wysoki poziom kapitatu
obrotowego netto zwigzany jest z wysokimi kosztami obstugi kapita-
tow stalych. Natomiast zbyt niski jego poziom moze wywotaé zatory
platnicze powodujace utrate biezgcej plynnosci finansowej [Wedzki
2002, s. 39].

Opis metody badania

Celem badania bylo okresdlenie réznic wystepujacych w wartosci ka-
pitalu obrotowego netto oraz strategii zarzadzania nim w spétkach no-
towanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Do ana-
lizy dobrano spétki z dwoch branz. Przebadano spotki wchodzace sktad
branzy energetyczno-paliwowej oraz branzy handlu detalicznego. W ra-
mach spdtek z branzy energetyczno-paliwowej przebadano: Polska Gru-
pe Energetyczna S.A., Enea S.A., Polskie Koncern Naftowy ,,Orlen” S.A.
oraz Grupe Lotos S.A. Natomiast ze spotek wchodzacych w sktad bran-
zy handlu detalicznego przebadano: Alma Market S.A., Eurocash S.A.,
LPP S.A. oraz Monnari S.A. Badanie obejmowato lata 2010-2014. Dane
do przeprowadzenia analizy pozyskano z okresowych sprawozdan finan-
sowych udostepnionych na stronach internetowych spétek. W badaniu
dokonano analiz, niezbednych do zweryfikowania postawionej hipotezy.
W tym celu wykorzystano wskaznik udziatu kapitalu obrotowego net-
to* w sumie bilansowej oraz okreslono strategie zarzadzania kapitatem
obrotowym netto. Wskaznik udzialu kapitalu obrotowego netto w sumie
bilansowej zostal obliczony dla kazdej spotki oddzielnie oraz ze wzgle-
du na brak danych na temat przecietnej wartosci kapitalu obrotowego
netto w sumie bilansowej dla branz, celem poréwnan obliczono $red-
nig arytmetyczng dla badanych spétek z podzialem na spétki z branzy
energetyczno-paliwowej energetycznej oraz branzy handlu detaliczne-
go. W procesie oceny strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto
przyjeto uznane w ekonomii zalozenia, ze przedsigbiorstwo stosuje kon-
serwatywna strategie, gdy kapital obrotowy netto jest dodatni, strategie
umiarkowana, gdy kapital obrotowy jest na poziomie zera oraz strategie
agresywna, gdy kapital obrotowy jest ujemny.

2 W celu oszacowania kapitatu obrotowego netto wykorzystano metode kapitatowa.
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5.4. Kapitat obrotowy netto w spotkach z branzy
energetyczno-paliwowej

Wsrod  przedsigbiorstw  prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza
w branzy energetyczno-paliwowej przebadano spétki, ktérych podstawo-
wym profilem dzialalnosci jest wytwarzanie i dystrybucja energii elek-
trycznej oraz spolki ktérych podstawowym profilem dzialalnosci jest
wydobywanie i przetwarzanie cieklych weglowodoréw. W badaniu prze-
analizowano udziat kapitatu obrotowego netto w sumie bilansowej i stra-
tegie zarzadzania nim w: Polskiej Grupie Energetycznej S.A., Enea S.A.,
Polskim Koncernie Naftowym ,Orlen” S.A. oraz w Grupie Lotos S.A.
Udzial kapitalu obrotowego netto w sumie bilansowej spélek z branzy
energetyczno-paliwowej w okresie 2010-2014 zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Udziat kapitatu obrotowego netto w sumie bilansowej spdtek z branzy energetyczno-
-paliwowej w okresie 2010-2014

Wossereedininic | 20107 | 2011r | 2012r. | 2013 | 2014r. dlast::j;]::a .

y g w % w % w % w % w % &
okresu w %

PGE S.A. 179 | 13,0 78 | 100 | 101 11,8

Enea S.A 182 | 124 | 109 99 | 146 132

PKN Orlen S.A. 88 | 17,6 | 203 | 291 | 12,0 17,6

Grupa Lotos S.A. 12,4 14,8 21,0 14,3 10,2 14,5

srednia 143 | 144 | 150 | 158 | 11,7 14,3

dla spétek

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych przedsiebiorstw
z branzy energetyczno-paliwowej za okres 2010-2014.

Udzial kapitatu obrotowego netto w sumie bilansowej w przebadanych
spolkach z branzy energetyczno-paliwowej ksztaltowal si¢ nastepujaco:
w2010 r. — 14,3%, w 2011 r. — 14,4%, w 2012 1. — 15,0%, w 2013 r. — 15,8%
oraz w 2014 r. - 11,7%. Srednia warto$¢ dla badanych spotek w okresie
2010-2014 wynosifa 14,3%. W PGE S.A. przecietny udzial kapitatu obro-
towego w sumie bilansowej w badanym okresie wynosit 11,8% i byt mniej-
szy od przecietnej dla badanej populacji o 2,5 pkt. proc. W Enea S.A. war-
to$¢ kapitatu obrotowego netto w okresie 2010-2014 stanowita przecietnie
13,2% sumy bilansowej i byta nizsza o 1,1 pkt. proc. od $redniej dla ana-
lizowanej grupy. W PKN Orlen S.A. w okresie 2010-2014 przecietna
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wartos$¢ rozpatrywanego wskaznika wynosita 17,6% i byta wyzsza od sred-
niej dla przebadanych spoétek energetyczno-paliwowych o 3,3 pkt. proc.
W Grupie Lotos S.A. kapital obrotowy netto w okresie 2010-2014 stano-
wil przecigtnie 14,5% sumy bilansowej i byl wyzszy o 0.2 pkt. proc. niz
$rednia w przebadanych spotkach. Graficzng prezentacje ksztaltowa-
nia sie udziatu kapitalu obrotowego netto w sumie bilansowej w spotkach
z branzy energetyczno-paliwowej zaprezentowano na rysunku 2.

Przecigtna warto$¢ wskaznika udzialu kapitalu obrotowego net-
to w sumie bilansowej wahatla si¢ od maksymalnej warto$ci wynosza-
cej 15,8% zdiagnozowanej w 2013 r. do minimalnej wynoszacej 11,7%
zdiagnozowanej w 2014 r. Na podstawie wynikéw uzyskanych z przepro-
wadzonego badania nie mozna wskaza¢ spotki, w ktérej wskaznik przy-
jety do zweryfikowania hipotezy przez okres minimum trzech lat przyj-
mowalby wartosci skrajne. W poréwnaniu wartosci wskaznika z 2014 r.
do wartosci z 2010 r. jedyny przypadek wzrostu zidentyfikowano w spo6t-
ce PKN Orlen S.A. Zdiagnozowany wzrost byl na poziomie 3,2 pkt. proc.
W pozostatych spotkach z branzy energetyczno-paliwowej, ktére zosta-
ly poddane badaniu w relacji do 2010 r. w 2014 r. zidentyfikowano spa-
dek rozpatrywanego wskaznika. Najwiekszy spadek, na poziomie 7,8 pkt.
proc., zaobserwowano w PGE S.A.

2010r. 2011r. 2012r. 2013r. 2014r.

== == PGES.A.  ccccee EneaS.A  eeceee PKN Orlen S.A.

== == Grupa Lotos S.A. Srednia dla spétek

Rysunek 2. Udziat kapitatu obrotowego netto w sumie bilansowej spotek
z branzy energetyczno-paliwowej w okresie 2010-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsiebiorstw
z branzy energetyczno-paliwowej za okres 2010-2014.

Rozpatrywany wskaznik zarowno w ujeciu $redniej dla przebadanych
spotek jak i w poszczegdlnych spotkach nie wykazywal jednostajnego
trendu. W ujeciu $redniej dla calej badanej populacji, zaobserwowano
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wzrost warto$ci rozpatrywanego indeksu w okresie 2010-2013, natomiast
w 2014 r. przecigtna warto$¢ wskaznika w stosunku do roku poprzednie-
go odnotowala spadek. Podobng sytuacje zaobserwowano w PKN Or-
len S.A. W PGE S.A. i Enea S.A. zidentyfikowano tendencje odwrotna.
W tych spétkach wskaznik udziatu kapitalu obrotowego netto w sumie
bilansowej w okresie 2010-2013 podazal za trendem spadkowym, nato-
miast w 2014 r. odnotowano jego wzrost. W przypadku Grupy Lotos wy-
korzystany do weryfikacji hipotezy wskaznik wzrastal w okresie 2010-
2012, natomiast w okresie 2013-2014 zidentyfikowano jego spadek.
Strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto w spotkach z branzy
energetyczno-paliwowej zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Strategie zarzadzania kapitatem obrotowym netto w spdtkach z branzy energetyczno-
-paliwowej w latach 2010-2014.

Wyszczegdlnienie 2010r. 2011r. 2012r. 2013r. 2014r.
PGESA Konserwa- Konserwa- Konserwa- Konserwa- Konserwa-
o tywna tywna tywna tywna tywna
Enea SA Konserwa- Konserwa- Konserwa- | Konserwa- Konserwa-

o tywna tywna tywna tywna tywna
PKN Orlen S.A. Konserwa- Konserwa- Konserwa- | Konserwa- Konserwa-
tywna tywna tywna tywna tywna
Konserwa- Konserwa- Konserwa- | Konserwa- Konserwa-
Grupa Lotos S.A.
tywna tywna tywna tywna tywna

Zrbdto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych przedsiebiorstw
z branzy energetyczno-paliwowej za okres 2010-2014.

Przez caly okres analizy obejmujacej lata 2010-2014, we wszystkich
spotkach z branzy energetyczno-paliwowej, ktére zostaly poddane ba-
daniu zaobserwowano konserwatywng strategie zarzadzania kapitalem
obrotowym netto. Oznacza to, ze w latach 2010-2014 zaréwno w spol-
kach zajmujacych si¢ produkeja, dystrybucja i obrotem energii elektrycz-
nej (PGE S.A., Enea S.A.) jak i w spotkach zajmujacych si¢ wydobyciem
i przerobem ciektych weglowodoréw (PKN Orlen S.A., Grupa Lotos S.A.)
zidentyfikowano dodatni kapital obrotowy netto.



222

5.5.

Branzowa dywersyfikacja kapitatu obrotowego netto

Kapitat obrotowy netto w branzy handlu
detalicznego

W ramach branzy handlu detalicznego przebadano spoiki, ktérych
podstawowym profilem dziatalno$ci jest sprzedaz produktow spozywczo
-przemystowych, oraz przedsiebiorstwa ktorych podstawowym profilem
dzialalnosci jest handel wyrobami tekstylnymi. W badaniu przeanalizo-
wano udzial kapitalu obrotowego netto w sumie bilansowej i strategie za-
rzgdzania nim w: Alma Market S.A., Eurocash S.A., LPP S.A. oraz Mon-
nari S.A. Udzial kapitalu obrotowego netto w sumie bilansowej spdtek
z branzy handlu detalicznego w okresie 2010-2014 zaprezentowano w ta-
beli 3.

Tabela 3. Udziat kapitatu obrotowego netto w sumie bilansowej spétek z branzy handlu
detalicznego w okresie 2010-2014

Wercaesdlnieni 20101, | 2011r. |2012rw | 2013 rw | 2014 rw dlasg:j;'; .
yszezeg W % W % % % % &
okresu w %
Alma Market S.A. 21,3 18,6 21,7 16,4 20,1 19,6
Eurocash S.A. 13,6 29,7 35,9 45,3 34,6 31,8
LPP S.A. 27,1 20,4 29,4 29,8 9,1 23,1
Monnari S.A. 441 62,2 45,9 69,4 74,9 59,3
Srednia dla spétek 26,5 32,7 33,2 40,2 34,7 33,5

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych przedsiebiorstw
z branzy handlu detalicznego za okres 2010-2014.

Udzial kapitalu obrotowego netto w sumie bilansowej w przebada-
nych spétkach z branzy handlu detalicznego ksztaltowat si¢ nastepujaco:
w2010 r. - 26,5% w 2011 . - 32,7%, w 2012 1. - 33,2%, w 2013 r. - 40,2%
oraz w 2014 r. — 34,7%. Srednia warto$¢ dla badanych spolek w okre-
sie 2010-2014 wynosita 33,5%. W Alma Market S.A. udzial kapitatu ob-
rotowego netto w sumie bilansowej w okresie 2010-2014 wynosil prze-
cigtnie 19,6% i byl nizszy niz $rednia dla badanej populacji o 13,4 pkt.
proc. W Eurocash S.A. rozpatrywany wskaznik w analizowanym okre-
sie wynosit 31,8%, i byl nizszy od $redniej dla populacji o 1,7 pkt. proc.
W LPP S.A. udzial kapitatu obrotowego netto w sumie bilansowej ksztat-
towal sie przecietnie na poziomie 23,1% i byl nizszy od sredniej dla ba-
danej grupy o 10,4 pkt. proc. W Monnari S.A. warto$¢ rozpatrywane-
go wskaznika wynosita w okresie 2010-2014 przecietnie 59,3% i byta
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wyzsza o 25,8 pkt. proc. od $redniej dla populacji. Graficzng prezentacje
ksztaltowania si¢ udzialu kapitalu obrotowego netto w sumie bilansowe;j
w spolkach z branzy handlu detalicznego zaprezentowano na rysunku 3.
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Rysunek 3. Udziat kapitatu obrotowego netto w sumie bilansowej spétek
z branzy handlu detalicznego w okresie 2010-2014

Zrbdto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych przedsiebiorstw
z branzy handlu detalicznego za okres 2010-2014.

Przecietna warto$¢ rozpatrywanego wskaznika dla badanej populacji
wahala si¢ od warto$ci maksymalnej wynoszacej 40,2% zaobserwowa-
nej w 2013 r. do wartosci minimalnej wynoszacej 26,5% zaobserwowa-
nej w 2012 r. Najwyzszy udziat kapitalu obrotowego netto w sumie bi-
lansowej we wszystkich latach analizy zaobserwowano w Monnari S.A.
W tej spolce zaobserwowano réwniez najwiekszy wzrost udziatu kapi-
talu obrotowego netto w sumie bilansowej Udziat kapitalu obrotowego
netto wzrdst z poziomu 44,1% z 2010 r do 74,9% w 2014 r., oznacza to
wzrost o 25,8 pkt. proc. Najmniejszy udzial kapitalu obrotowego netto
w sumie bilansowej zaobserwowano w latach 2011-2014 w spolce Alma
Market S.A. Natomiast w 2010 r. najnizszg jego warto$¢ zdiagnozowa-
no w spélce Eurocash S.A. Najwiekszy spadek indeksu udzialu kapita-
tu obrotowego netto w sumie bilansowej zaobserwowano w LPP S.A..
W 2010 r. rozpatrywany indeks ksztaltowal sie na poziomie 27,1%, nato-
miast do 2014 r. indeks ten spadl o 18 pkt. proc. do poziomu 9,1%.

W zZadnej z przebadanych spoélek, na podstawie przeprowadzonej
analizy, nie mozna wskaza¢ jednostajnego trendu ksztaltowania sig
wskaznika udzialu kapitalu obrotowego netto w sumie bilansowe;.
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W ujeciu przecietnej wartosci dla badanej populacji zaobserwowano
wzrost udziatu kapitatu obrotowego netto w sumie bilansowej w okresie
2010-2013, natomiast w 2014 r. zaobserwowano jego spadek. Identycz-
ng sytuacje zaobserwowano w Eurocash S.A. W pozostalych spétkach
z branzy handlu detalicznego, ktore zostaly poddane badaniu zdiagno-
zowano w okresie 2010-2014 zmienno$¢ ksztaltowania si¢ rozpatrywa-
nego wskaznika. W zadnej z pozostalych spétek, tj.: Alma Market S.A.,
LPP S.A. oraz Monnari S.A. nie zidentyfikowano jednostajnego trzylet-
niego trendu wzrostu lub spadku wskaznika udziatu kapitatu obrotowe-

go netto w sumie bilansowe;.

w tabeli 4.

Strategie zarzadzania kapitatem obroto-
wym netto w spétkach z branzy handlu detalicznego zaprezentowano

Tabela 4. Strategie zarzadzania kapitatem obrotowym netto w spétkach z branzy handlu

detalicznego w latach 2010-2014

Wyszczegdlnienie 2010r. 2011r. 2012r. 2013r. 2014 r.
Alma Market S.A. | Agresywna Agresywna Agresywna Agresywna Agresywna
Eurocash S.A. Agresywna Agresywna Agresywna Agresywna Agresywna
Konserwa- Konserwa- Konserwa- Konserwa- Konserwa-
LPPS.A.
tywna tywna tywna tywna tywna
. Konserwa- Konserwa- Konserwa- Konserwa- Konserwa-
Monnari S.A.
tywna tywna tywna tywna tywna

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdari finansowych przedsiebiorstw
z branzy handlu detalicznego za okres 2010-2014.

W branzy handlu detalicznego zaobserwowano zréznicowanie
w sposobie zarzadzania kapitalem obrotowym netto. W spétkach kto-
rych podstawowym profilem dzialalnosci jest handel artykulami spo-
zywczo-przemystowymi, tj.: w Alma Market S.A. oraz w Eurocash S.A.
zidentyfikowano agresywna polityke zarzadzania kapitalem obrotowym
netto. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa te posiadaly ujemny kapitat ob-
rotowy netto. Natomiast w przedsiebiorstwach zajmujacych si¢ handlem
wyrobami tekstylnymi, tj.: w LPP S.A. oraz w Monnari S.A. zaobserwo-
wano stosowanie konserwatywnej strategii zarzadzania kapitatem obro-
towym netto. W tych spétkach zidentyfikowano dodatni kapitat obro-

towy netto.
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Przeprowadzenie analizy dla spétek notowanych na Gieldzie Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie, tj.. PGE S.A., Enea S.A., PKN Or-
len S.A., Grupy Lotos S.A., Alma Market S.A., Eurocash S.A., LPP S.A.
oraz Monnari S.A. pozwolilo pozytywnie zweryfikowa¢ postawiong hi-
poteze oraz osiagnac cel artykulu. Badanie uwypuklito ewidentny zwia-
zek pomiedzy profilem prowadzonej dzialalnosci gospodarczej, branza
a udzialem kapitalu obrotowego netto w sumie bilansowej oraz strategia
zarzgdzania nim.

W wyniku przeprowadzonego badania zaobserwowano, ze wigkszy
udzial kapitalu obrotowego netto w sumie bilansowej wystepuje w spot-
kach z branzy handlu detalicznego niz w spétkach z branzy energetycz-
no-paliwowej. Przecietna wartos¢ wskaznika udziatu kapitatu obrotowe-
go netto w sumie bilansowej spdtek zajmujgcych sie obrotem artykutow
spozywczo-przemystowych badz tekstylnych wahala sie w przedziale
od 26,5% do 40,2%, natomiast w spétkach z branzy energetyczno-pali-
wowej przecietna warto$¢ wskaznika miescita si¢ w przedziale od 11,7%
do 15,8%. Wigksze zréznicowanie wartosci wskaznika wykorzystanego
do zweryfikowania postawionej hipotezy zaobserwowano wsréd spol-
ek z branzy handlu detalicznego. Natomiast w spétkach z branzy ener-
getyczno-paliwowej roznice pomiedzy wartoscig wskaznika udzialu ka-
pitalu obrotowego netto w sumie bilansowej pomiedzy poszczegdlnymi
spotkami byly nizsze. Wsrod spolek z branzy handlu detalicznego nie
zaobserwowano trzyletnich okreséw w ktérych wykorzystany wskaznik
ksztaltowal si¢ wedlug jednostajnego trendu wzrostowego lub spadko-
wego. Odwrotng sytuacje zidentyfikowano w populacji spélek z branzy
energetyczno-paliwowej. Natomiast w calym okresie analizy w spdtkach
z branzy energetyczno-paliwowej nie zdiagnozowano trzyletniego okre-
su w ktérym wskaznik przyjmowal wartosci skrajne tj. maksymalny badz
minimalny jego poziom wsrdd badanej grupy spotek.

Analiza wartosci kapitalu obrotowego netto pozwolita okresli¢ strate-
gie zarzadzania nim w badanych spoétkach. W okresie 2010-2014 zidenty-
tikowano zaréwno konserwatywna, jak i agresywna strategie zarzadzania
kapitalem obrotowym netto. Nie zidentyfikowano strategii umiarko-
wanej. We wszystkich spdtkach z branzy energetyczno-paliwowej, we
wszystkich latach analizy zidentyfikowano dodatni kapital obrotowy net-
to, co wedtug przyjetych ztozen oznacza, ze wszystkie spotki realizowaly
konserwatywna polityke zarzadzania kapitalem obrotowym netto. Nato-
miast w przebadanych spotkach z branzy handlu detalicznego zidenty-
tfikowano dodatni oraz ujemny kapital obrotowy netto. Dodatni kapital
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obrotowy netto zidentyfikowano w spoélkach zajmujacych si¢ obrotem
artykulami tekstylnymi, natomiast ujemny kapital obrotowy netto ziden-
tyfikowano w spétkach zajmujacych si¢ obrotem artykulami spozywczo
-przemystowymi. Pozwala to stwierdzi¢, ze spotki zajmujace si¢ obrotem
artykulami zywnosciowym i chemia gospodarcza realizujg agresywna
polityke zarzadzania kapitatem obrotowym netto, natomiast spotki, ktére
zajmuja si¢ handlem ubraniami i obuwiem w okresie analizy realizowaly
konserwatywng strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto.

Analiza spolek z branzy handlu detalicznego i spotek z branzy ener-
getyczno-paliwowej wykazala, ze wystepuje dywersyfikacja wartosci
udzialu kapitalu obrotowego netto w sumie bilansowej i w sposobie za-
rzadzania nim pomiedzy poszczegélnymi branzami. Ponadto, wyniki
analizy dostarczyly informacji o zréznicowaniu wewnatrzbranzowym,
wewnatrzsektorowym. Kapital obrotowy netto jest niezmiernie wazna
i przydatng kategorig ekonomiczng, czesto niezbedng do dokonania oce-
ny ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa. Z uwagi na to, jest to ob-
szar w ktérym istnieje jeszcze wiele niepostawionych hipotez.

Industrial differentiation of the net working capital

abstract

The net working capital is the most important part of business analysis. It hedg-
es against a result of difficulties in sales and problems with receivables. The paper
discusses the relation between the type of industry and the level of the net working
capital in total balance sheet. The author analyses companies listed at the Warsaw
Stock Exchange - four from energy and fuel industry and four from trade industry. The
results of this analysis prove that the level of the net working capital in total balance
sheet depend on the type of industry.
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