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Sytuacja finansowa przedsiebiorstw
o odmiennych strategiach zarzadzania
kapitatem obrotowym’

Wstep

Strategie rozwojowe moga powstawac tylko w przedsigbiorstwach, w kto-
rych w sposob prawidtowy podejmowane sa decyzje dotyczace kapitatu obro-
towego [Pluta 1999, s. 127]. Kapitat obrotowy rozpatruje si¢ w ujgciu netto lub
brutto. Przez kapital obrotowy netto rozumie si¢ roznice migdzy aktywami bie-
zacymi (majatkiem obrotowym) i pasywami biezacymi (zobowiazaniami krotko-
terminowymi) [Sierpinska, Jachna 2007, s. 121]. Kapitat obrotowy brutto jest to
warto$¢ aktywow obrotowych wraz ze zrodtami ich finansowania [Wedzki 2002,
s. 38]. Aktywa biezace oznaczaja wszystkie te pozycje aktywow, ktore przedsig-
biorstwo zamierza zamieni¢ na gotdéwke w ciagu najblizszego roku. Pasywa bie-
zace natomiast to wszelkie zobowiazania firmy, ktore zamierza ona sptacic¢ lub
zaspokoi¢ w inny sposob w ciagu najblizszego roku [ Wawryszuk-Misztal 2007,
s. 41]. Ksztattowanie kapitalu obrotowego wiaze si¢ z realizacja odpowiedniej
strategii zarzadzania tym kapitalem, tj. strategii konserwatywnej, umiarkowa-
nej i agresywnej. Strategia zarzadzania kapitalem obrotowym jest definiowana
jako model sktadajacy si¢ z celow, zamierzen i dziatan w zakresie zarzadzania
aktywami biezacymi oraz ksztaltowania odpowiedniej struktury zrodet ich fi-
nansowania. Celem strategii konserwatywnej jest maksymalizacja ptynnosci fi-
nansowej, strategia agresywna dazy do maksymalizacji zysku ekonomicznego,
a strategia umiarkowana jest wariantem posrednim migdzy strategia konserwa-
tywna iagresywna. Zaproponowany podzial strategii kapitatu obrotowego wynika
z koncepcji dochdd-ryzyko (risk-return). Czynno$ci podejmowane w ramach
strategii zarzadzania kapitatlem obrotowym maja stuzy¢ przede wszystkim utrzy-
maniu ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa oraz zmierza¢ do optymalizacji
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wielkosci i1 struktury aktywow biezacych, jak rowniez prowadzi¢ do ksztaltowa-
nia odpowiedniej struktury Zrodet finansowania tych aktywow, przy minimaliza-
cji kosztow ich finansowania [Wasilewski, Chmielewska 2006, s. 102].

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie zalezno$ci zachodzacych migdzy ryzy-
kiem utraty ptynnosci finansowej a efektywnos$cia finansowa w ramach odmien-
nych sposobow zarzadzania kapitalem obrotowym netto. Badaniom poddano
spotki gieldowe z branzy spozywczej notowane na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie. Kryterium wyboru przedsigbiorstw byta dostepnos¢ jed-
nostkowych sprawozdan finansowych w badanym okresie. Strategie zarzadzania
kapitatem obrotowym analizowano w ujgciu dochdd-ryzyko (risk-return). Okres
badan obejmuje lata 2003—-2007. Ze wzgledu na ograniczonos$¢ dostepu do da-
nych w 2003 roku liczba badanych przedsigbiorstw wynosita 19, w latach 2004
12006 — po 23, natomiast w latach 2005 1 2007 — 24 przedsigbiorstwa. W badanej
zbiorowosci wyodrgbniono cztery grupy przedsigbiorstw o agresywnych, umiar-
kowanie agresywnych, umiarkowanie konserwatywnych oraz konserwatywnych
strategiach zarzadzania kapitatem obrotowym. Nastepnie do studium przypadku
z badanej zbiorowosci wybrano przedsigbiorstwa Wilbo S.A. oraz Kofola S.A.,
charakteryzujace si¢ odmiennymi (agresywna i konserwatywna) strategiami za-
rzadzania kapitatem obrotowym oraz najmniejsza zmiennoscia charakteru tych
strategii w latach 2003—-2007. Skrajny sposob zarzadzania kapitatem obrotowym
oznacza, ze w badanym okresie przedsigbiorstwo konsekwentnie realizowato
agresywna badz konserwatywna polityke w zakresie krotkoterminowego zarza-
dzania finansowego. Znajdowato to odzwierciedlenie w poziomie kapitatu obro-
towego, przyjmujacego wartosci ujemne w ramach strategii agresywnych oraz
dodatnie w ramach strategii konserwatywnych.

W latach 2003-2007 przedsigbiorstwo Wilbo S.A. wykorzystywato wytacz-
nie konserwatywne oraz umiarkowanie konserwatywne strategie zarzadzania
kapitatem obrotowym netto, natomiast firma Kofola S.A. charakteryzowata si¢
strategiami agresywnymi oraz umiarkowanie agresywnymi. W celu ustalenia za-
leznosci migdzy poziomem ryzyka a korzysciami dla wilascicieli analizie pod-
dano obszar ptynnosci finansowej oraz rentownos$ci dziatalnosci tych przedsig-
biorstw. W aspekcie analizy ryzyka ptynnosci wykorzystano statyczne wskazniki
plynnos$ci finansowej. Analiza dynamiki ksztattowania korzysci dla wiascicieli
zaktada obliczenie wskaznikow rentownosci sprzedazy, rentownosci majatku
oraz rentownosci kapitaloéw wlasnych.
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Do okreslenia strategii zarzadzania kapitatem obrotowym przedsigbiorstw
wykorzystano wskaznik udzialu kapitalu obrotowego netto (KON) w aktywach
ogotem (AO) [Wasilewski, Zabolotnyy 2009, s. 112]. Zgodnie z przyjetym za-
tozeniem, strategie agresywne stosuja spotki o wielkosciach wskaznika mniej-
szych lub rownych kwartylowi pierwszemu (25% badanej zbiorowosci), strate-
gie konserwatywne obejmuja przedsigbiorstwa o wskazniku wigkszym od kwar-
tyla trzeciego (25% badanej zbiorowosci). Do strategii umiarkowanych zalicza
si¢ przedsigbiorstwa o wielkosci wskaznika KON/AO wigkszych od kwartyla
pierwszego oraz mniejszych od kwartyla trzeciego. Ponadto, w ramach strategii
umiarkowanych wyodrgbniono strategie umiarkowanie agresywne, dla ktorych
wskaznik KON/AO znajduje si¢ powyzej kwartyla dolnego, ale ponizej media-
ny, oraz strategie umiarkowanie konserwatywne, w ktorych wskaznik KON/AO
ksztattuje si¢ powyzej mediany, ale ponizej kwartyla gornego.

Strategie zarzadzania kapitatlem obrotowym
przedsiebiorstw Wilbo S.A. oraz Kofola S.A.

W tabeli 1 zaprezentowano dynamike ksztaltowania strategii kapitatu obro-
towego w badanych przedsigbiorstwach z branzy spozywczej. Najbardziej agre-
sywnym podejsciem do zarzadzania kapitatem obrotowym charakteryzowaty si¢
przedsiebiorstwa Zywiec S.A., ZM Herman S.A, Kruszwica S.A. oraz Kofola
S.A. Ze wzgledu na duze rozmiary oraz kilkakrotnie wyzsze przychody ze sprze-
dazy w poréwnaniu do innych przedsiebiorstw firmy Zywiec S.A. nie mozna
uznaé za typowe przedsigbiorstwo wsrod badanej zbiorowosci. Pozycja rynko-
wa oraz skala prowadzonej dziatalnosci w duzym stopniu decyduja o wyborze
metod oceny ryzyka, w tym ryzyka ptynno$ci. Strategia uwazana za agresywna
w wigkszo$ci przedsigbiorstw danej branzy moze by¢ oceniana jako umiarko-
wana lub konserwatywna przez menadzeréow przedsigbiorstwa o wiodacej po-
zycji rynkowej. Dla ZM Herman S.A. nie udato si¢ ustali¢ strategii zarzadzania
kapitatem obrotowym w 2003 roku, ze wzgledu na brak jednostkowego spra-
wozdania finansowego. Kruszwica S.A. charakteryzowala si¢ stosunkowo wyz-
szym poziomem kapitatu obrotowego netto niz Kofola S.A. w badanych latach.
W zwiazku z tym stwierdzono, ze przedsigbiorstwo Kofola S.A., bedac typowym
przedsigbiorstwem z branzy spozywczej, charakteryzowato si¢ najbardziej agre-
sywna strategia zarzadzania kapitatem obrotowym w badanym okresie. W latach
2003-2006 zarzad przedsigbiorstwa wykorzystywat strategie agresywne, zakta-
dajace utrzymanie ujemnego kapitatu obrotowego netto, co wskazywato na wyz-
sze ryzyko plynnosci finansowej. W 2007 roku zmniejszenie udziatu zobowiazan
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Tabela 1

Strategie zarzadzania kapitatem obrotowym spotek gietdowych z branzy spozywczej

Nazwa przedsigbiorstwa

Lata/Rodzaj strategii

2003 2004 2005 2006 2007
éi\‘/.anced Distribution Solutions U-A2 A A U-A U-K
Ambra S.A. U-K U-K A K K
Atlanta S.A. U-K K A U-K K
Bakalland S.A. - U-A U-K U-K K
Beef-San S.A. A U-A A U-K U-K
Elstar Oils S.A. A K U-K U-A U-A
Graal S.A. K K A A U-A
Grupa Zywiec S.A. U-A A A A A
Helio S.A. - U-A U-A - K
Indykpol S.A. U-A U-K A U-A U-K
Jutrzenka S.A. K U-A U-K U-K A
Kofola S.A. A A A A U-A
Kruszwica S.A. A U-A A A A
Makarony Polskie S.A. U-A U-A U-A A U-A
Mieszko S.A. A A A U-A U-A
Mispol S.A. - - U-K K U-A
Pamapol S.A. K U-K U-A K U-K
Pepees S.A. U-K U-K U-A K U-K
PKM Duda S.A. K U-A U-K U-K A
Seko S.A. U-A A U-A U-A K
ViaGuara S.A. - U-K A K A
Wawel S.A. U-K K U-A U-A U-K
Wilbo S.A. K K U-K U-K K
ZM Herman S.A. — A A A A

Zrédto: Opracowanie wiasne.

biezacych w strukturze pasywow skutkowalo dodatnim kapitatem obrotowym

oraz przyjeciem strategii umiarkowanie agresywnej. Celem zarzadu przedsig-

biorstwa w ramach strategii agresywnej byta minimalizacja poziomu ptynno-
sci finansowej, umozliwiajaca obnizenie kosztu zaangazowanego w dziatalnos¢

przedsigbiorstwa kapitatu.

Najbardziej konserwatywnym podejsciem do zarzadzania kapitatem obro-

towym charakteryzowato si¢ przedsigbiorstwo Wilbo S.A. W latach 2003—-2004

spotka wykorzystywata strategie konserwatywne, charakteryzujace si¢ wysokim

%A — strategia agresywna, K — konserwatywna, U-A — umiarkowanie agresywna, U-K — umiarko-

wanie konserwatywna.
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poziomem kapitatu obrotowego. Obnizenie poziomu kapitatu obrotowego w sto-
sunku do aktywow skutkowato zmiang strategii zarzadzania kapitatem obroto-
wym na umiarkowanie konserwatywna w latach 2005-2006. W 2007 roku zarzad
przedsigbiorstwa przyjat strategig konserwatywna. Gléwnym celem utrzymania
wysokiego poziomu kapitatu obrotowego netto byto zapewnienie wysokiej zdol-
nosci do regulowania wtasnych zobowiazan we wtasciwych terminach.

Efektywnos¢ strategii zarzadzania kapitatem
obrotowym w Kofola S.A.

Kofola S.A. jest jednostka dominujaca grupy kapitalowej, koncentrujacej
dzialalno$¢ na produkcji, handlu i dystrybucji bezalkoholowych napojow ga-
zowanych oraz niegazowanych, a takze wody mineralnej. Przedsigbiorstwo
w obecnym ksztalcie jest wynikiem potaczenia spotek Kofola S.A. oraz Hoop
S.A. w maju 2008 roku. Celem potaczenia bylo wykorzystanie efektu syner-
gii oraz intensywne rozwijanie marek w skali migdzynarodowej. W celu oceny
strategii zarzadzania kapitatem obrotowym firmy Kofola S.A. w tabeli 2 przed-
stawiono wskazniki ptynno$ci finansowej, wskazniki rotacji, jak rowniez $red-
nie wielkosci wskaznikéw dla calej badanej grupy przedsigbiorstw. W badanym
okresie $redni wskaznik plynnosci biezacej przedsigbiorstwa Kofola S.A. byt
0 0,09 ponizej Sredniej branzowej. Oznacza to wyzsze ryzyko utraty ptynnosci
finansowej w przedsigbiorstwie w stosunku do benchmarku. Najnizsza wielko$§¢

Tabela 2
Wskazniki ptynnosci finansowej oraz rotacji w przedsiebiorstwie Kofola S.A.
Lata . S i
Pozycja danych Srednio Sret;lma
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 branzowa
Wskaznik ptynnosci biezacej | 0,84 | 0,68 | 0,88 | 0,97 | 1,34 0,92 1,01

Wskaznik ptynnosci szybkiej | 0,64 | 0,52 | 0,68 | 0,80 | 1,26 0,76 0,66
Wskaznik srodkow

0,08 | 0,04 | 0,07 | 0,09 | 0,13 0,08 0,07

pienieznych

Wskaznik obrotu zapasami 26 25 28 20 7 20 44
Wskaznik obrotu 70| 74| 8| 82| 99 83 63
naleznosciami

Wskaznik obrotu 120 | 157 | 142 | 117 | 87| 124 66
zobowigzaniami

Konwersji gotowki -32 | -58 | -28 | -15 18 -20 41

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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wskaznika (0,68) odnotowano w 2004 roku, a nast¢pnie stwierdzono stopniowy
wzrost wielkos$ci tego wskaznika. W 2007 roku wystapit dodatni kapital obroto-
wy netto (wskaznik ptynnosci biezacej wynosit 1,34), co wskazywato na przyje-
cie umiarkowanie agresywnej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym.

Wskaznik ptynnosci szybkiej byt o 0,1 wyzszy od $redniej branzowej. Od-
notowano zwigkszenie wielkosci wskaznika z 0,52 w 2004 roku do 1,26 w 2007
roku. Relatywnie mata réznica migdzy wielkoscia wskaznika ptynnos$ci biezacej
oraz plynnosci szybkiej wskazuje na niski poziom zapaséw w przedsigbiorstwie.
Swiadczy to o preferowaniu przez zarzad relatywnie wyzszego poziomu bardziej
ptynnych sktadnikow majatku obrotowego, w tym naleznosci oraz zasoboéw go-
towkowych. Z jednej strony, taka sytuacjg nalezy oceni¢ korzystnie, ze wzgledu
na bardziej efektywna polityke zarzadzania zapasami. Nizsze koszty utrzymania
zapasOw w przedsigbiorstwie powoduja zwigkszenie wartosci przedsigbiorstwa
dla wlascicieli. Z drugiej strony, niski poziom zapaséw (zar6wno wyrobow goto-
wych, jak 1 produkcji w toku) stwarza zagrozenie braku mozliwosci zaspokojenia
potrzeb klientow w razie przerw produkcyjnych lub gwattownego zwigkszenia
popytu na produkcje przedsigbiorstwa, co moze obniza¢ jego warto$¢ dla wia-
Scicieli. Sredni wskaznik srodkow pienieznych byt 0 0,01 powyzej benchmarku.
Odnotowano tendencj¢ do zwigkszenia wielko$ci tego wskaznika w badanym
okresie (z wyjatkiem 2004 roku), z 0,08 w 2003 roku do 0,13 w 2007 roku.
Oznacza to, ze przedsigbiorstwo utrzymywato relatywnie wysokie zasoby go-
towkowe w kasie 1 na rachunkach bankowych, co $wiadczy o wysokiej zdolno$ci
do pokrycia nieprzewidywanych wydatkow operacyjnych.

Wskaznik cyklu obrotu zapasami potwierdza dobra efektywnos$¢ polityki
zarzadzania tym sktadnikiem majatku obrotowego. Srednia wielko$¢ wskaznika
bylta 0 24 dni nizsza od $redniej branzowej. Ponadto wystapila tendencja do skra-
cania si¢ cyklu obrotu zapasami, z 26 dni 2003 roku do 7 dni w 2007 roku. Krotki
cykl zapasow jest charakterystyczna cecha agresywnej strategii zarzadzania ka-
pitatem obrotowym, poniewaz §wiadczy o niskim ich poziomie w stosunku do
warto$ci przychodow ze sprzedazy przedsigbiorstwa. Cykl obrotu nalezno$ciami
byt 0 20 dni dtuzszy od sredniej wielko$ci branzowej. Stwierdzono tendencje do
wydhuzenia si¢ cyklu naleznosci, z 70 dni w 2003 roku do 99 dni w 2007 roku.
Jest to cecha strategii agresywnej, zaktadajacej bardziej liberalna polityke $cia-
gania naleznosci. Wydluzenie okresu udzielenia kredytu kupieckiego moze by¢
dodatkowym czynnikiem umozliwiajacym zwigkszenie sprzedazy w otoczeniu
konkurencyjnym, co przyczynia si¢ do maksymalizacji wartos$ci dla wtascicie-
li. W badanym okresie cykl obrotu zobowiazaniami byt o 58 dni dluzszy niz
srednia branzowa. Roznica migdzy $rednia wielkoscia wskaznika cyklu nalez-
nosci oraz cyklu zobowiazan wyniosta 41 dni, a dla §redniej branzowej jedynie
3 dni. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo w duzym stopniu korzystalo z udzielone-
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go kredytu kupieckiego do finansowania dziatalno$ci operacyjnej. Umozliwiato
to znaczace obnizenie kosztu zaangazowanego kapitatu oraz uwolnienie zaso-
bow gotowkowych, co sprzyjato zwigkszeniu wartosci dla wlascicieli. Stwier-
dzono jednak tendencj¢ do skrocenia si¢ cyklu zobowiazan, ze 129 dni w 2003
roku do 87 dni w 2007 roku, przy czym réznica migdzy cyklem naleznosci a cy-
klem zobowiazan w 2007 roku wyniosta 12 dni. Swiadczy to o przyjeciu bardziej
konserwatywnej polityki finansowania dziatalnos$ci operacyjnej, zmierzajacej do
poprawy ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Potwierdzeniem tych zalezno-
Sci jest dynamika ksztaltowania cyklu konwersji gotowki, tzn. wystapit wzrost
wielkosci tego wskaznika z —32 dni w 2003 roku do 18 dni w 2007 roku. Sredni
wskaznik cyklu konwersji gotowki uksztalttowat si¢ na poziomie —20 dni i byt
0 61 dni wyzszy od $redniej branzowej, co jest oznaka bardzo agresywnego po-
dejscia do zarzadzania kapitatem obrotowym w przedsigbiorstwie (tab. 2).
Reasumujac, w badanym okresie (z wyjatkiem 2007 roku) przedsigbiorstwo
Kofola S.A. charakteryzowalo si¢ niskimi wielko$ciami wskaznikow ptynno-
Sci biezacej. W 2007 roku wystapita znaczaca poprawa plynnosci finansowej
spotki, gdyz wskazniki plynnosci uksztattowaly si¢ powyzej benchmarku.
W celu usprawnienia procesu zarzadzania sktadnikami majatku obrotowego
wraz z utrzymaniem wysokiej zdolno$ci do regulowania zobowigzan biezacych
nalezaloby zwigkszy¢ warto$¢ zapasow, przy jednoczesnym obnizeniu poziomu
naleznosci. Utrzymywanie wyzszego poziomu zapasow zapewniloby ciaglos¢
procesu produkcyjnego w sytuacji wstrzymania dostaw przez kontrahentow lub
przy zwigkszonym popycie na produkcj¢ przedsigbiorstwa. Bardziej restrykcyj-
na polityka $ciagania nalezno$ci umozliwilaby obnizenie kosztow prowadzone;j
dzialalnosci operacyjnej przez uwolnienie zasobow gotdéwkowych przedsigbior-
stwa. Przeprowadzenie tych zabiegéw mialoby na celu poprawe ptynnosci finan-
sowej przedsi¢biorstwa, bez ryzyka zmniejszenia jego wartosci dla wlascicieli.
W celu charakterystyki strategii zarzadzania kapitalem obrotowym w aspek-
cie zyskownosci w tabeli 3 przedstawiono dynamike ksztattowania wskaznikow
rentownosci. W badanym okresie przedsigbiorstwo Kofola S.A. charakteryzo-
wato sie niskimi wskaznikami rentownosci. Sredni wskaznik rentownosci sprze-
dazy byt o 5,14 pkt% nizszy od $redniej branzowej. W zwiazku ze wzrostem
przychodéw ze sprzedazy odnotowano zwigkszenie si¢ wskaznika rentownosci
sprzedazy, z 0,41% w 2003 roku do 4,14% w 2007 roku. Bylo to jednak o 2,73
pkt% ponizej Sredniej branzowej 1 Swiadczyto o nizszej efektywnosci finansowej
przedsiebiorstwa. Sredni wskaznik rentowno$ci majatku byt o 5,5 pkt% nizszy
od $redniej branzowej. W badanym okresie wielkos¢ tego wskaznika wzrosta
z 0,45% w 2003 roku do 3,15% w 2007 roku, przy czym w pozostatych latach
nie byta to tendencja jednorodna. Poprawe zyskownosci sprzedazy nalezy oceni¢
korzystnie, ale byto to o 4,11 pkt% ponizej $redniej branzowej. Sredni wskaz-
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Tabela 3
Wskazniki rentownosci w przedsiebiorstwie Kofola S.A. (%)
. Lata « . | Srednia
Pozycja danych Srednio .
yda dany 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 branzowa

Wskaznik rentownosci | 14 | 1051 102 | 322 | 414 | 173 6,87
sprzedazy

Wskaznik rentownosci | 45 | 135 | 115 | 304 | 315 | 1,76 7.26
majatku

Wskaznik rentownosci | 4 »g | 390 | 323 |10,55 | 495 | 3,93 15,13
kapitatu wtasnego

Zrodto: Opracowanie wiasne.

nik rentownosci kapitatu wlasnego wynosit 3,93% i byt o 11,2 pkt% nizszy od
sredniej branzowej. Odnotowano wzrost wielkosci tego wskaznika do poziomu
10,55% w 2006 roku. Przyczyna poprawy rentownosci kapitatu wlascicieli byto
znaczne zwigkszenie zysku netto, przy niezmienionym poziomie kapitatu wta-
snego. Z kolei w 2007 roku nastapito ponaddwukrotne zwigkszenie kapitatu wta-
snego w wyniku aktualizacji jego wyceny, co obnizylo wielkos$¢ tego wskaznika
do 4,95%. Gloéwna przyczyna niskiej efektywnosci finansowej badanej spotki
byl niski poziom zysku netto w rozpatrywanym okresie. Szczegdtowa analiza
rachunku zysku 1 strat wskazuje, ze przedsigbiorstwo osiagato wysokie zyski
z tytulu dziatalnos$ci produkcyjnej, natomiast koszty sprzedazy oraz ogdlnego
zarzadu znaczaco obnizaty wynik finansowy spotki. Wskazuje to na niewystar-
czajaca wartos¢ poznawcza wskaznikow rentownosci do oceny efektywnosci
strategii zarzadzania kapitalem obrotowym. Niektore procesy dzialalnosci han-
dlowej oraz administracyjnej leza poza sfera produkcyjna, a poziom duzej czesci
kosztow sprzedazy oraz ogélnego zarzadu nie jest w znaczacym stopniu uzalez-
niony od sprawnos$ci gospodarowania majatkiem obrotowym. Ponadto, na wy-
nik finansowy netto oddziatuje strategia podatkowa przedsigbiorstwa. W takiej
sytuacji zrodlem poprawy rentownosci przedsigbiorstwa Kofola S.A. jest przede
wszystkim redukcja kosztow sprzedazy przez usprawnienie procesOw zwiaza-
nych z promocja i dystrybucja wtasnej produkcji oraz optymalizacja kosztow
administracyjno-gospodarczych, stanowiacych znaczaca czg$¢ kosztow ogdlne-
go zarzadu. Efektywna strategia zarzadzania kapitatem obrotowym powinna by¢
oparta na skutecznej strategii marketingowe;j.

W sytuacji kiedy koszty sa generowane w wyniku niskiej efektywnosci
strategii marketingowej, ocena efektywnosci strategii zarzadzania kapitatem ob-
rotowym na podstawie analizy wskaznikow rentowno$ci moze dostarcza¢ nie-
jednoznacznych wnioskéw. Niemniej wykorzystanie tradycyjnych wskaznikow
rentownosci, jak 1 kategorii ekonomicznej wartosci dodanej (Economic Value
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Added — EVA) umozliwia posrednia oceng efektywnosci strategii zarzadzania
kapitatem obrotowym netto, poniewaz ta strategia jest zasadniczym elementem
oddzialujacym na wynik finansowy netto przedsigbiorstwa. Metoda EVA pozwa-
la ustali¢ rzeczywista efektywno$¢ zaangazowanego kapitatu, gdyz pomniejsza-
jac zysk operacyjny (po opodatkowaniu) o koszt kapitatu wtasnego i obcego
okreslimy, czy wynik prowadzenia przedsigbiorstwa tylko pokrywa koszty zaan-
gazowanego kapitatu, czy tez je przewyzsza, 1 o t§ czgS$¢ przewyzszonego zysku
zwigksza bogactwo wlasciciela [Wielicki 2008, s. 69]. W tabeli 4 przedstawiono
dynamike ksztattowania wskaznika EVA oraz stopy zwrotu dla wtascicieli opar-
tej na EVA (EVA/kapitat wlasny).

Tabela 4
Wskaznik EVA w przedsiebiorstwie Kofola S.A.

Lat , —
Wskaznik ata Srednio |, Srednia
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 branzowa
EVA(tys.zl) | 3039 |-21531| —1716 | 12733 | 11605 | 826 | 12311
EVAKW (%) | 2,78 | 2071 | —1.60 | 1057 | 300 | 051 | 962

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W badanym okresie przedsigbiorstwo Kofola S.A. charakteryzowalo si¢
duza rozpigtoscia w ksztattowaniu sig¢ warto$ci EVA, co jest zwiazane z wysokim
poziomem ryzyka ptynnosci finansowej 1 jest cecha charakterystyczna strategii
agresywnej. Srednia wartos¢ EVA Kofola S.A. wyniosta 826 tys. z}, co stano-
wito warto$é o 11 485 tys. zt nizsza od $redniej branzowej. Swiadczy to o rela-
tywnie niskiej efektywnosci strategii kapitatu obrotowego. Nalezy zaznaczyc,
ze zmniejszenie wartosci przedsigbiorstwa dla wihascicieli o 21 531 tys. zt oraz
1 716 tys. zt nastapito odpowiednio w latach 20042005, co wskazywato na nie-
optacalno$¢ prowadzonej dziatalnosci. W latach 20062007 EVA uksztaltowata
si¢ na poziomie 11 605—12 733 tys. zk. Srednia stopa zwrotu z kapitalu przez
wiascicieli wyniosta 0,51%, co bylo o 9,11 pkt% ponizej $redniej branzowe;.
W danej sytuacji wiasciciele przedsigbiorstwa powinni rozwazy¢ inne sposoby
inwestowania wlasnych kapitatow, na przyktad w obligacje skarbu panstwa lub
lokaty bankowe, cechujace si¢ zdecydowanie nizszym poziomem ryzyka oraz
wyzszymi stopami zwrotu. Z punktu widzenia zarzadzajacych niska warto$¢
EVA, z jednej strony, §wiadczy o matej efektywnosci prowadzonej dziatalnosci,
z drugiej natomiast wskazuje na wysoki koszt wykorzystywanych do jej finanso-
wania kapitatéw. Biorac pod uwagg, ze przedsigbiorstwo cechowato si¢ ujemna
warto$cia kapitatu obrotowego netto, czyli wykorzystywato najtansze zrodla fi-
nansowania dziatalnos$ci, dalsze obnizenie kosztu kapitatu moze doprowadzi¢ do
zagrozenia zdolnosci regulowania wlasnych zobowiazan. Poprawa EVA moze
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nastapi¢ jedynie w wyniku zwigkszenia zysku z prowadzonej dziatalnosci opera-
cyjnej przez redukcj¢ kosztow sprzedazy i1 ogélnego zarzadu.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze ocena efektywnosci strategii zarzadza-
nia kapitatem obrotowym Kofola S.A. w ujeciu dochdd-ryzyko nie pozwala na
sformutowanie jednoznacznych wnioskow. W badanym okresie odnotowano
agresywne podejscie do zarzadzania majatkiem obrotowym oraz zrodtami jego
finansowania. Przejawiato si¢ to w niskich wskaznikach plynnosci finansowej
oraz ujemnych cyklach konwersji gotoéwki. Przedsigbiorstwo charakteryzowato
si¢ utrzymaniem niskiego poziomu zapasow, co byto zjawiskiem korzystnym
1 Swiadczylo o sprawnym gospodarowaniu majatkiem obrotowym. Wykorzy-
stanie kredytu kupieckiego pozwalato na obnizenie kosztu kapitatu, skutkujac
zwigkszeniem wartosci przedsigbiorstwa dla wilascicieli. Stwierdzono niskie
wskazniki rentownos$ci dziatalno$ci w badanym okresie. Gtowna tego przyczy-
na byly wysokie koszty ogdlnego zarzadu oraz sprzedazy, ktorych poziom jest
w malym stopniu skorelowany z polityka w zakresie kapitalu obrotowego netto.
Warto$¢ EVA réwniez ksztattowala si¢ na niskim poziomie. Oznacza to, ze nara-
zenie przedsigbiorstwa na relatywnie wyzsze ryzyko ptynnosci nie przektada si¢
na zwigkszenie wartosci kapitatow wiascicieli. Kontynuacja ryzykownej polity-
ki w zakresie kapitalu obrotowego grozi wycofaniem kapitatow wlascicieli na
rzecz bardziej bezpiecznych zrodet pomnazania wlasnego bogactwa. Poprawy
efektywnosci finansowej spoltki nalezatoby przede wszystkim szuka¢ w redukeji
kosztow marketingowych i administracyjnych.

Efektywnos¢ strategii zarzadzania kapitatem
obrotowym w Wilbo S.A.

Przedsigbiorstwo Wilbo S.A. wykorzystywato konserwatywne strategie za-
rzadzania kapitatem obrotowym i cechowato si¢ najmniejsza zmiennoscia tych
strategii w badanym okresie. Wilbo S.A. jest przedsigbiorstwem z branzy prze-
tworstwa rybnego. Dzialalno$¢ spotki obejmuje produkcjg i sprzedaz konserw
rybnych, owocéw morza, ryb mrozonych oraz konserw migsnych.

W tabeli 5 przedstawiono dynamike ksztattowania wskaznikéw ptynnosci
finansowej oraz rotacji w Wilbo S.A., odzwierciedlajacych relacje strategii za-
rzadzania kapitatem obrotowym do utraty ryzyka ptynnos$ci. W badanym okre-
sie przedsigbiorstwo Wilbo S.A. charakteryzowalo si¢ wysokimi wskaznikami
ptynnosci. Sredni wskaznik ptynnosci biezacej wynosit 1,73 i byt 0 0,72 wyzszy
od sredniej branzowej. Wskazuje to na nadplynnos¢ majatku przedsigbiorstwa,
swiadczaca o niskiej efektywnosci wykorzystania sktadnikow aktywow obroto-
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Tabela 5
Wskazniki ptynnosci finansowej oraz rotacji Wilbo S.A.
_ Lata .. | Srednia
P d h Sred X
ozycla danye 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | ~'C0'° | branzowa

Wskaznik ptynnosci biezacej| 1,78 | 1,84 | 1,47 | 1,55 | 2,18 1,73 1,01
Wskaznik ptynnosci szybkiej | 1,10 | 1,03 | 0,77 | 0,81 | 1,32 0,98 0,66
Wskaznik srodkow

0,26 | 0,04 | 0,03 | 0,02 | 0,15 0,10 0,07

pienieznych

Wskaznik obrotu zapasami 61 57 70 74 59 64 44
Wskaznik obrotu 74| e8| 72| 78| 79| 74 63
naleznosciami

Wskaznik obrotu 89| 71| 100 | 100| 68 85 66

zobowigzaniami
Cykl konwers;ji gotowki 46 55 42 52 69 53 41

Zrédto: Opracowanie wiasne.

wych. Stwierdzono na ogét obnizenie wielkosci wskaznikéw ptynnosci finanso-
wej w latach 20042005, spowodowane zaciagnigciem dodatkowych kredytow
krétkoterminowych w celu sfinansowania dziatalnosci rozwojowej. Utrzymanie
wysokiego poziomu majatku obrotowego w spotce powoduje dodatkowe kosz-
ty, co zmniejsza warto$¢ przedsigbiorstwa dla witascicieli. Odnotowano tenden-
cje do zwigkszenia wskaznika plynnosci biezacej, z 1,78 w 2003 roku do 2,18
w 2007 roku (z wyjatkiem lat 2005-2006). Byto to zwiazane ze stopniowym
zmniejszeniem kwoty zobowiazan biezacych. Srednia wielko$é wskaznika ptyn-
nosci szybkiej uksztattowata si¢ na poziomie 0,98 i byta 0 0,32 wyzsza niz $red-
nia branzowa. Duza ro6znica migdzy wielkos$cia wskaznika ptynnosci biezacej
1 szybkiej wskazuje na duzy stan zapaséw w przedsigbiorstwie. Utrzymanie wy-
sokiego poziomu zapaséw powodowato wydtuzenie cyklu zapaséw w stosunku
do $redniej branzowej. Sredni wskaznik obrotu zapasami wynosit 64 dni i byt
0 20 dni dluzszy niz benchmark. W takiej sytuacji zarzad przedsigbiorstwa powi-
nien podjac dziatania ukierunkowane na obnizenie poziomu zapasOw przez opty-
malizacj¢ dostaw oraz dopasowanie zdolnosci produkcyjnych do poziomu popy-
tu na wyroby przedsigbiorstwa. Sredni wskaznik §rodkéw pienigznych wynosit
0,101 byt 0 0,03 wyzszy od $redniej branzowej. Posiadanie relatywnie wyzszych
zasobow gotowkowych niz przecigtnie w branzy oznacza dla przedsigbiorstwa
zwigkszenie kosztow alternatywnych, wynikajacych z rezygnacji z inwestowa-
nia nadwyzki gotowki w dochodowe projekty inwestycyjne.

Sredni wskaznik obrotu nalezno$ciami ksztattowat si¢ na poziomie 74 dni
1 byt o 11 dni wyzszy od $redniej branzowej. Diugi cykl naleznos$ci jest cecha
strategii agresywnej. Dlatego uksztattowanie si¢ relatywnie dtuzszego cyklu na-
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leznosci w ramach strategii konserwatywnej $wiadczy o nieefektywnej polityce
sciagania dlugéw. Skrocenie cyklu naleznosci spowodowatoby uwolnienie do-
datkowego strumienia gotéwki z tytutu prowadzonej dziatalnosci operacyjne;.
Sredni cykl zobowiazan wynosit 85 dni, tj. byt 0 19 dni dhuzszy od $redniej bran-
zowej. W badanym okresie odnotowano skrécenie cyklu zobowiazan, z 89 dni
w 2003 roku do 68 dni w 2007 roku, przy czym w latach 2005-2006 obrot ten
wynosit 100 dni. Dhuzszy w stosunku do benchmarku obrét zobowiazaniami nale-
zatoby oceni¢ korzystnie, poniewaz umozliwia to szersze wykorzystanie kredytu
kupieckiego do sfinansowania wtasnej dziatalno$ci biezacej. Jednak biorac pod
uwagg straty poniesione z tytutu projektow inwestycyjnych w latach 20042005,
problemy ze sprzedaza wtasnej produkcji oraz ze $cigganiem naleznosci, nale-
zy stwierdzi¢, ze dtugi cykl zobowiazan w przedsigbiorstwie Wilbo S.A. moze
stanowi¢ zagrozenie ich sptaty. Dalsze wydhuzenie cyklu zobowiazan w takiej
sytuacji jest nieuzasadnione, poniewaz stwarza zagrozenie utraty ptynnosci fi-
nansowej. Roznica miedzy cyklem zobowiazan a cyklem nalezno$ci wynosita
11 dni, co oznacza, ze przedsigbiorstwo miato mozliwos$¢ regulacji wtasnych zo-
bowiazan biezacych z zainkasowanych naleznosci, bez koniecznos$ci angazowa-
nia dodatkowych zasobow gotowkowych do tych celow. Sredni cykl konwersji
gotowki wynosit 53 dni i1 byt o 12 dni dtuzszy niz $rednia branzowa. Wystapito
wydhuzenie cyklu konwersji gotowki z 46 do 69 dni, co wskazuje na relatywnie
wyzsze koszty finansowania dziatalnosci biezacej przedsigbiorstwa.

Reasumujac, mozna stwierdzic¢, ze przedsigbiorstwo Wilbo S.A. w badanym
okresie charakteryzowato si¢ nadplynnoscia majatku, spowodowana nieefek-
tywnym wykorzystaniem zapaséw i naleznosci. Powodowato to zwigkszenie
kosztow prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej, co w znacznym stopniu obniza-
to warto$¢ przedsiebiorstwa dla wiascicieli. W danej sytuacji przedsigbiorstwo
powinno wyeliminowa¢ zjawisko nadptynnosci przez redukcje zapasow. Wiaze
si¢ to z usprawnieniem proceséw logistycznych oraz wprowadzeniem bardziej
elastycznej polityki handlowej. Jednoczesnie nalezaloby dazy¢ do obnizenia po-
ziomu nalezno$ci przez udzielenie rabatéw za przedterminowa zaptatg za do-
starczone produkty. Powinno to skutkowaé obnizeniem ptynnosci finansowej do
poziomu $redniej branzowej, wraz ze zwigkszeniem warto$ci przedsigbiorstwa
dla wiascicieli.

W tabeli 6 zaprezentowano ksztaltowanie si¢ wskaznikéw rentownosci Wil-
bo S.A. W badanym okresie firma ta charakteryzowata si¢ ujemnymi $redni-
mi wskaznikami rentownos$ci. Wskaznik rentownos$ci sprzedazy obnizyt si¢ do
—6,00% w 2005 roku, a nastgpnie wzrost do 3,97% w 2007 roku. Sredni wazony
wskaznik rentownosci sprzedazy wyniost jednak —0,18%, co byto o 7,05 pkt%
ponizej $redniej branzowej. Sredni wskaznik rentownos$ci majatku uksztaltowat
si¢ na poziomie —0,27% 1 byt o 7,53 pkt% nizszy od $redniej branzowej. Wskaz-
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Tabela 6
Wskazniki rentownosci w przedsiebiorstwie Wilbo S.A. (%)

. Lata « . | Srednia
P danych Sred :
ozycja danye 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | o oo™ | branzowa
Wskaznik rentownosci | 4 45 | 81| _g00| 086 | 397 | -0.18 6.87
sprzedazy
Wskaznik rentownosci | 4 74 | 435 | _g77| 126 | 620 | —027 7.26
majatku
Wskaznik rentownosci | g5 | 5 43| _1630| 226 | 929 | —046 1513
kapitatu wtasnego

Zrédio: Opracowanie wiasne.

nik rentownosci kapitatu wlasnego w 2007 roku wzroést o 6,36 pkt% w stosunku
do 2003 roku, przy czym w latach 2004-2005 wykorzystanie kapitatu wlasnego
nie bylo efektywne — nie byla to zatem tendencja jednolita. Srednia wielko$é
wskaznika wyniosta —0,46% 1 byta o 15,59 pkt% nizsza od $redniej branzowe;.
Taka sytuacja $wiadczy o zmniejszeniu wartosci kapitaldéw zainwestowanych
w przedsigbiorstwie. Wtasciciele spotki powinni rozwazy¢ alternatywne sposo-
by ulokowania wlasnych zasobow finansowych. Przyczyna strat z tytutu prowa-
dzonej dziatalnosci byly wysokie koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu. Posred-
nio wskazuje to na nieefektywno$¢ strategii zarzadzania kapitatem obrotowym.
Z jednej strony, poprawa wskaznikdw rentowno$ci moze nastapic¢ przez zwigk-
szenie zysku brutto ze sprzedazy, przy stalym poziomie kosztow sprzedazy
1 ogdlnego zarzadu. W tym celu nalezy minimalizowa¢ koszty utrzymania majat-
ku obrotowego, czyli zmierza¢ w kierunku agresywnej strategii zarzadzania ka-
pitatem obrotowym. Z drugiej strony, przedsigbiorstwo moze dazy¢ do obnizenia
kosztow marketingowych, logistycznych oraz administracyjnych w celu zwigk-
szenia zysku netto. Umozliwi to utrzymanie ptynnosci finansowej na wysokim
poziomie, przy zwigkszeniu stop zwrotu dla wlascicieli (inwestorow).

W celu oceny efektywnosci finansowej strategii zarzadzania kapitalem obro-
towym w aspekcie dochodowosci w tabeli 7 zaprezentowano dynamike ksztatto-
wania warto$ci kategorii EVA oraz stopy zwrotu dla wtascicieli, opartej na EVA.
Srednia warto§¢ EVA w przedsigbiorstwie Wilbo S.A. wyniosta —3222 tys. zt
1 byta o 15 533 tys. zl nizsza niz $rednia branzowa. Wskazuje to na nieefektyw-
no$¢ strategii zarzadzania kapitalem obrotowym. Jedynie w 2007 roku warto$¢
EVA uksztaltowala si¢ powyzej zera i wyniosta 7595 tys. zt. W duzym stopniu
poprawa wyniku zwiazana jest z redukcja majatku spotki oraz ze wzrostem przy-
chodow z tytutu dzialalnosci operacyjne;j.

Warto$¢ przedsigbiorstwa dla wtascicieli zmalata $rednio o 4,48%. Taka sy-
tuacja §wiadczy o tym, ze konserwatywna strategia zarzadzania kapitatlem obro-
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Tabela 7
Wskaznik EVA w przedsiebiorstwie Wilbo S. A.
;i Lata .| Srednia
Wsk k Sred .
skazn! 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | oo™@| branzowa

EVA (tys.zt) | -1977 | -6619 |-13473| -1637 | 7595 | 3222 12311
EVA/KW (%) | —2,54 | -8,70 | -20,59 | 2,45 10,29 | 4,48 9,62

Zrédio: Opracowanie wiasne.

towym, zakladajaca minimalizacjg ryzyka ptynnosci finansowej, nie przyniosta
oczekiwanych efektow w postaci dodatniej stopy zwrotu z kapitatow wiascicie-
li. W celu osiagnigcia dodatnich stop zwrotu zarzadzajacy przedsigbiorstwem
powinni zwigkszy¢ agresywno$¢ strategii zarzadzania kapitalem obrotowym
w stopniu umozliwiajacym obnizenie kosztu zaangazowanego kapitatu. Ponadto,
nalezaloby opracowac efektywna strategi¢ sprzedazowa i marketingowa, ukie-
runkowang na minimalizacjg kosztow sprzedazy i1 marketingu.

Reasumujac, w badanym okresie przedsigbiorstwo Wilbo S.A. charaktery-
zowalo si¢ konserwatywna strategia zarzadzania kapitalem obrotowym. Przeja-
wiato si¢ to w wysokich wskaznikach ptynnos$ci finansowej oraz dlugim cyklu
konwersji gotowki, co wskazywato na nieefektywne wykorzystanie majatku
obrotowego oraz wysokie koszty prowadzenia dzialalnosci podstawowej. W ra-
mach konserwatywnej strategii spotka Wilbo S.A. odnotowala ujemne S$rednie
wielko$ci wskaznikow rentownosci oraz wskaznika stopy zwrotu dla wiascicieli
opartego na EVA. Potwierdza to wniosek o nieefektywnej strategii zarzadzania
kapitatem obrotowym. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze istotna poprawg stop zwrotu
dla wiascicieli mozna osiagna¢ przez redukcje kosztéw sprzedazy i ogodlnego
zarzadu, posrednio zwiazanych ze strategia zarzadzania kapitalem obrotowym.
W celu zwigkszenia efektywnos$ci prowadzonej dziatalnosci zarzad przedsigbior-
stwa musialby podja¢ wiele dziatan naprawczych zarowno w sferze procesow
produkcyjnych, jak i sprzedazowych, marketingowych oraz administracyjnych.
Umozliwiloby to osiagnigcie efektu synergii z potaczenia efektywnej krotko-
okresowej strategii kapitalu obrotowego oraz efektywnej dtugookresowej stra-
tegii finansowe;.

WhiosKi

W opracowaniu okreslono zalezno$ci migdzy odmiennymi strategiami za-
rzadzania kapitatem obrotowym a sytuacja finansowa spotek gietdowych z bran-
zy spozywczej. Dokonano oceny sytuacji finansowej wybranych przedsigbiorstw
z wykorzystaniem wskaznikow ptynnosci, rentownosci oraz miernika EVA. Na
podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastgpujace wnioski:
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W przedsigbiorstwie Kofola S.A. wykorzystujacym agresywna strategi¢
kapitalu obrotowego wystapity niskie wielkosci wskaznikéw plynnosci fi-
nansowej, relatywnie krotkie cykle obrotu sktadnikami majatku obrotowego
oraz ujemne cykle konwersji gotowki. Z jedne;j strony, §wiadczylo to o efek-
tywnosci wykorzystania majatku obrotowego, z drugiej natomiast wskazy-
walo na niska zdolno$¢ do regulowania wiasnych zobowiazan biezacych.
W przedsigbiorstwie stwierdzono stosunkowo niskie wskazniki rentownos$ci
dziatalno$ci oraz niska warto$¢ EVA. Oznacza to, Ze narazenie przedsigbior-
stwa na wyzsze ryzyko utraty ptynnosci nie przektada si¢ na zwigkszenie
wartosci kapitalow wlascicieli. Gtowna przyczyna niskiej rentownosci dzia-
falnosci byt wysoki poziom kosztow sprzedazy i ogélnego zarzadu. Naleza-
toby dazy¢ do poprawy ptynnosci finansowej przez zwigkszanie poziomu
zapasoéw oraz poprawe efektywnosci finansowej przez obnizenie kosztow
dziatalno$ci operacyjne;.

W przedsigbiorstwie Wilbo S.A. wykorzystujacym strategie konserwatyw-
ne odnotowano wysokie wskazniki ptynnosci finansowej, relatywnie dtu-
gie cykle obrotu sktadnikami majatku obrotowego oraz konwersji gotowki.
Swiadczy to o zjawisku nadptynnosci, czyli niskiej efektywnosci wykorzy-
stania majatku obrotowego. W ramach konserwatywne;j strategii Wilbo S.A.
wystapity ujemne $rednie wielkosci wskaznikéw rentownosci oraz wskaz-
nika stopy zwrotu dla wiascicieli opartego na EVA. Swiadczy to o braku
efektywnosci strategii kapitalu obrotowego w aspekcie dochodowosci.
W celu uksztaltowania bardziej korzystnej relacji migdzy poziomem plynno-
$ci finansowej a warto$cia dla wlascicieli w przedsigbiorstwie musi nastapi¢
redukcja majatku obrotowego, umozliwiajaca obnizenie kosztow dziatalno-
$ci operacyjne;j.

Skrajne (agresywne badz konserwatywne) sposoby zarzadzania kapitatlem
obrotowym nie zapewniaja osiagnigcia zadowalajacych stop zwrotu z ka-
pitatow zaangazowanych przez wiascicieli przedsigbiorstwa. W przypadku
strategii agresywnej taka sytuacja wiaze si¢ z duzym ryzykiem prowadzonej
dziatalno$ci, warunkujacym osiagnigcie ponadprzecigtnych zyskoéw lub strat
w krotkich okresach. W dtuzszym horyzoncie czasowym skutkuje to jednak
nizsza niz srednia branzowa stopa zwrotu dla wlascicieli. W przypadku stra-
tegii konserwatywnej, zaktadajacej maksymalizacj¢ ptynnosci finansowe;j
kosztem wartosci dla wlascicieli, istnieje duze prawdopodobienstwo wysta-
pienia ujemnych stop zwrotu, spowodowanych gtéwnie wysokimi koszta-
mi prowadzonej dziatalnosci. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze na ksztattowa-
nie wyniku finansowego i ekonomicznego przedsigbiorstwa wplywa wiele
czynnikoéw, niekoniecznie zwigzanych ze sposobem zarzadzania kapitalem
obrotowym. Dlatego dla zapewnienia pozadanych stép zwrotu dla wiasci-
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cieli duze znaczenie ma synchronizacja czastkowych strategii przedsigbior-
stwa, w tym dlugookresowej strategii finansowej, strategii marketingowej
oraz krotkookresowej strategii kapitatu obrotowego.
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Financial situation of the enterprises of different
working capital strategies

Abstract

In the article the relations between opposite approaches to working capital
management and chosen financial ratios are defined on the example of stock
companies from food processing industry. In the enterprise Kofola S.A. using
an aggressive working capital strategy a low level of liquidity, short cycles of
current assets’ conversion and negative cycles of cash conversion appeared. Pro-
fitability of business and the value of EVA were low in this company. In the
enterprise Wilbo S.A. using conservative strategies, high level of liquidity ratios,
longer cycles of current assets’ conversion and cash conversion. Conservative
strategy of Wilbo S.A. was characterized by negative rates of profitability and
negative rate of return for owners built on EVA. Opposite approaches to working
capital management do not ensure required rates of return from invested capital
for shareholders. That is why the synchronization of partial strategies of the en-
terprise is very important.



