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Kapitat pracujacy i ptynnosé finansowa
w wybranych spétkach przemystu miesnego
notowanych na gietdzie

Opracowanie prezentuje wykorzystanie kapitatu pracujacego i ptynnosé
finansowg spétek drobiowych i migsnych notowanych na Warszawskiej Gietdzie
Papier6w Wartosciowych.

Kapitat pracujacy przedsigbiorstwa to nadwyzka wartosci majatku obroto-
wego nad wartoScia zobowiazai krétkoterminowych. Kapitat ten jest ptynna
rezerwa firmy. Moze by¢ wykorzystywany do pokrywania nieprzewidzianych
wydatkéw biezacych.

Zarzadzanie kapitalem pracujacym umozliwia podejmowanie decyzji doty-
czacych:

» okreslenia wielkoSci majatku obrotowego,

* sposobu finansowania majatku obrotowego.

Zarzadzanie kapitalem pracujacym jest krétkookresowe i ma charakter
operacyjny. Polega to na jednoczesnej realizacji dwéch celow:

» ustaleniu bezpiecznej wielko$ci majatku obrotowego, aby firma spraw-

nie funkcjonowata w niesprzyjajacych okolicznosciach,

* minimalizacji kosztéw kapitalu pracujacego.

Rozmiary kapitatu pracujacego firmy sa zmienne w czasie i zaleza w gléwnej
mierze od wielkoSci sprzedazy. Wraz z jej wzrostem, firma powigksza wartos$¢
sprzedazy oraz zobowiazani i nalezno$ci.

Zwigkszenie warto$ci majatku obrotowego mozna uznaé za rodzaj inwesty-
cji, ktére angazuja gotéwke i powinny zwrdcié si¢ proporcjonalnie do poniesio-
nego ryzyka. Zobowiazania krétkookresowe sa takze Zrodlem finansowania
firmy. Majatek obrotowy tworzony jest przez poziom ptynnych §rodkéw, ktére
sa do$¢ szybko zamieniane (wyroby gotowe na naleznosci, gotdwka na surowce,
place, materiaty, produkcja w toku na wyroby gotowe). Majatek trwaly zwigzany
jest z przejeciem inwestycji niezamienialnych, a majatek obrotowy z inwesty-
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cjami szybko zamienialnymi. Wigksza wartoS$¢ kapitatu pracujacego umozliwia
tatwiejsze pokrycie zaciagnigtych kredytéw. Wysoko$¢ kapitatu pracujacego jest
miarg ryzyka ponoszonego przez kredytodawce. Banki czesto stawiaja przed
przedsigbiorstwem wymoég utrzymania kapitalu na okreSlonym poziomie,
w momencie ubiegania si¢ o kredyt. Przy emisji obligacji w ofercie publicznej
réwniez stawiane s3 takie wymagania.

Cecha charakterystyczna zadluzenia dtugookresowego jest obowiazek
zwrotu kredytu wraz z jego oprocentowaniem. Przedsigbiorstwo powinno wiec
dokonywac alokacji kapitatéw obcych w takie sktadniki majatkowe, ktére szyb-
ko przynosza zysk. Im mniejsza ptynno$¢ majatku firmy, tym powinny jej
odpowiada¢ dtuzsze okresy splaty zobowigzan. Im krétsze terminy sptaty zobo-
wigzan, tym wigksza powinna by¢ ptynnos$¢ majatku firmy.

Zarzadzanie kapitalem w przedsiebiorstwie opiera si¢ na planowaniu, reali-
zacji i kontroli zalezno$ci pomigdzy:

e kapitalem wlasnym i wartoscia majatku trwatego,

e zobowiazaniami krétkoterminowymi i warto$cia majatku obrotowego.

Spotykamy si¢ z dwoma zasadami gospodarowania majatkiem przedsig-
biorstwa:

e 7zlota regula wskazuje, ze relacja majatku trwalego do sumy kapitatu
wilasnego i zobowiazan dlugookresowych powinna by¢ mniejsza lub co
najmniej réwna jednosci;

* bankowa zasada finansowania majatku obrotowego stanowi, iz warto$¢
majatku obrotowego firmy powinna by¢ wieksza od jego zobowigzan
krétkookresowych, ze wzgledu na konieczno$¢ zapewnienia krétkoter-
minowej ptynnosci finansowej.

Realizacja drugiej zasady uwypukla potrzeby utrzymywania wymagane;j
warto$ci kapitatu pracujacego na poziomie odpowiadajacym standardom $wia-
towym.

Analizujac wielko$¢ kapitatu pracujacego wedtug Zrédet jego finansowania,
wyrézniamy przypadki:

1. Kapitat wtasny > Majatek trwaty

Majatek trwaty Kapitat wtasny

Kapital pracujacy
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-2. Kapitat wlasny = Majatek trwaty

Majatek trwaty Kapitat wiasny

Kapitat pracujacy

3. Kapital wlasny < Majatek trwaly

Maijatek trwaly Kapitat wiasny

Kapitat pracujacy

4. Kapital pracujacy ujemny

Kapitat wiasny

Majatek trwaty

Kapitat pracujacy

(ujemny)

Przy poréwnywaniu wielko$ci kapitatu pracujacego w dwéch kolejnych
okresach wystapi¢ moze:

* wzrost wielkoSci kapitatu pracujacego, co oznacza zwigkszenie finanso-

wania majatku obrotowego z kapitaléw dtugookresowych;

* zmniejszenie kapitatu pracujacego wskazuje na relatywny wzrost finan-

sowania Srodkéw obrotowych z obcych kapitaléw krétkoterminowych;

« stata wielko§¢ kapitatu pracujacego oznacza, ze nowe inwestycje zostaly

sfinansowane w catosci kapitatem wiasnym.

Duze znaczenie problematyki finansowania dziatalnosci gospodarczej wy-
nikajacej z niej mozliwosci oraz konieczno$ci podejmowania uzasadnionych
ekonomicznie decyzji powoduje, Ze kapital pracujacy po odpowiednich kore-
ktach okresla dtugoterminowy potencjat finansowy.

Celem opracowania jest przedstawienie zarzadzania kapitatem pracujacym
w strukturze wykorzystywanego majatku i w Zrédiach finansowania kapitatu
pracujacego w spdétkach DROSED, INDYKPOL, PEKPOL, FARM-FOOD.
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Spétka DROSED zadebiutowata na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w
1994 roku, specjalizuje si¢ w produkcji, przetworstwie i konserwowaniu migsa
drobiowego. Silng strong tej spo6tki sa najwigksze moce produkcyjne w tym
sektorze, nowoczesny park maszynowy oraz znaczacy udzial w rynku. Przed
spotka stoja zaréwno szanse rozwoju, jak i zagrozenia. Ochrona krajowego rynku
drobiarskiego jest mozliwa tylko do 2001 roku, p6Zniej firma bedzie musiata si¢
liczy¢ z narastajaca konkurencja. Pozytywne tendencje to: prognozowany wzrost
popytu, udziat w koncentracji produkcji w sektorze, wprowadzanie na rynek
nowych produktéw i dalsze unowoczes$nianie zaktadow. W spotce DROSED
w latach 1991-1994 dominowat majatek obrotowy. W 1995 roku znacznie wzrést
udzial majatku trwatego do 67%. Od nastgpnego roku udziat ten zaczat ponownie
maleé — do 48% w 1998 roku. Wzrost zasobéw majatku trwalego finansowany
byt przez spétke ze Srodkéw wiasnych, ktérych udziat w kapitale firmy w 1995
roku wynosit 81%. Obserwujemy réwniez zmiany w zarzadzaniu kapitalem
pracujacym. W pierwszej potowie lat dziewigédziesiatych, ze wzgledu na wysoki
wspotczynnik ptynnosci, wystepowato niedostateczne wykorzystanie wolnych
zasobow majatkowych. W latach 1995, 1997, 1998 nastapito zmniejszenie relacji
kapitatu obrotowego do zobowiazan krétkookresowych, jak réwniez obnizenie
si¢ kapitatu pracujacego, co wskazuje na wzrost finansowania Srodkéw obroto-
wych z obcych kapitatéw krétkoterminowych. W latach dziewiecdziesigtych
kapitat pracujacy byt dodatni. Zrédtami finansowania kapitatu pracujacego byty
zobowigzania dtugookresowe, czgsciowo kapitat wiasny, jak rtowniez —w drugiej
potowie lat dziewigcédziesiatych — zwigkszenie finansowania z obcych kapitatow
krétkoterminowych. Wysokie wskazniki ptynnosci w calym badanym okresie
wskazuja na zadowalajaca ptynno$¢ finansowa spotki.

Powyzsze dane przedstawiono w tabelach 11 2.

Tabela 1

Majatek, kapitat i zobowigzania spotki DROSED [tys. zi]

Wyszcze- 12/ 12/ 12/ 12/ 12/ 12/ 12/ 12/
golnienie /1991 /1992 /1993 /1994 /1995 /1996 /1997 /1998

Majatek trwaty 3192 4980 5859 14037 23134 35671 40735 41739
Majatek obrotowy 4166 6888 6485 14940 11365 32164 39046 44909
Kapitat wtasny 1729 2320 7029 24238 30930 48256 51676 53250
Kapitat pracujgcy 3027 2841 3607 10973 6251 21489 18283 17453
Zobowigzania

dtugoterminowe 3342 2910 2144 2403 2059 5602 4708 4271
Zobowigzania

krotkoterminowe 1139 4047 2878 3967 5114 10975 20763 27456

Zrédto: Prospekt emisyjny 1994, s. 80; Almanach spétek gietdowych. Parkiet 1997, s. 27;
1998, s. 58.
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Tabela 2

Struktura majatku [%] i ptynnosé ogdlna spdtki DROSED

Wyszcze- 12/ 12/ 12/ 12/ 12/ 12/ 12/ 12/
gdinienie /1991 /1992 /1993 /1994 /1995 /1996 /1997 /1998

Majatek trwaty 43,38 41,96 47,46 4844 67,06 52,60 51,11 48,17
Majatek obrotowy 56,62 58,04 52,54 5156 32,94 47,40 48,89 51,83
Majatek razem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Ptynnoé¢ ogdina 3,66 1,70 225 3,76 222 293 1,88 1,64

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych tabeli 1.

Spétka INDYKPOL wprowadzita swoje akcje na GPW w 1994 roku
1 podobnie jak DROSED podwoita swéj kapital wlasny gtéwnie przez powie-
kszenie funduszy rozwojowych. Spéika ta zajmuje si¢ chowem drobiu, produ-
kcja, przetworstwem i konserwacja migsa drobiowego. Silne strony IDYKPOLU
to: wtasna baza surowcowa, nowoczesna technologia, znana marka w kraju oraz
udzial w konsolidacji branzy. Zagrozenia jakie stoja na drodze rozwoju spétki to
duze koszty finansowe zwigzane z obsluga zobowiazan dtugoterminowych, ktére
w 1998 roku wzrosty trzykrotnie w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Roéwniez
wzrastajaca konkurencja oraz spadek eksportu do Rosji to czynniki zagrazajace
tej firmie w nadchodzacym roku.

W Spéice Akcyjnej INDYKPOL udzial majatku trwalego w strukturze
majatku systematycznie malat z 66% w 1991 roku do 39% w 1997 roku.
W ostatnim badanym roku, w wyniku wprowadzenia do eksploatacji nowoczes-
nych technologii udziat majatku trwalego wzrést do poziomu 61%. Zmiany
w zasobach majatku trwalego finansowane byty do 1996 roku ze Srodkéw
wiasnych, natomiast w latach péZniejszych zaciggano w tym celu kredyty
diugoterminowe. W calym analizowanym okresie majatek obrotowy przewyz-
szat zobowiazania krétkookresowe i kapitat pracujacy rdst z wyjatkiem 1995
i 1998 roku. Zrédtem finansowania kapitatu pracujacego byty kredyty dtugoter-
minowe, kapital wlasny, a w drugiej potowie lat dziewigldziesiatych doszio
zwigkszenie finansowania z kredytéw krétkoterminowych. W latach 1991-1995
wskaZzniki ptynnosci ksztattuja si¢ korzystnie; oznacza to, ze spétka nie miata
wéwczas probleméw z ptynnoscig. Od 1996 roku pogarsza si¢ ptynno$¢ finan-
sowa INDYKPOLU.

Powyzsze dane przedstawiono w tabelach 3 i 4.

Spétka Akcyjna PEKPOL byta notowana po raz pierwszy na gietdzie
w grudniu 1995 roku. Zajmuje si¢ ona produkcja, przetworstwem i konserwowa-
niem migsa. W latach dziewieldziesiatych podwyzszyta swoj kapital wlasny
0 50%, przy czym nie byt to wzrost réwnomierny. W 1997 roku nastgpito
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Tabela3

Majatek, kapitat i zobowigzania spotki INDYKPOL [tys. zi]

Wyszcze- 12/ 12/ 12/ 12/ 12/ 12/ 12/ 12/
gdlnienie /1991 /1992 /1993 /1994 /1995 /1996 /1997 /1998

Majatek trwaty 9431 11501 11570 15036 28412 30218 31850 70200
Majatek obrotowy 4889 8662 9479 17841 27138 30583 49112 45068
Kapitat wiasny 11123 11278 13258 22589 34601 39248 41387 42949
Kapitat pracujagcy 3286 2951 2841 7529 5782 15238 17981 12420
Zobowigzania

dtugoterminowe 0 2243 1813 1000 900 5700 6543 27322
Zobowigzania .
krétkoterminowe 1603 5711 6638 10312 21356 15345 32031 32648

Zrédto: Prospekt emisyjny 1994, s. 63; Almanach spétek gietdowych. Parkiet 1997, s. 92;
1998, s. 41.

Tabela 4

Struktura majatku [%] i ptynnosé ogdlna spétki INDYKPOL

Wyszcze- 12/ 12/ 12/ 12/ 12/ 12/ 12/ 12/
gdlnienie /1991 /1992 /1993 /1994 /1995 /1996 /1997 /1998

Majatek trwaty 65,86 56,96 54,97 4573 51,15 49,70 3934 60,90
Majatek obrotowy 34,14 43,04 45,03 54,27 48,85 50,30 60,66 39,10
Majgtek razem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Plynno$¢ ogdlna 3,05 1,52 1,43 1,73 127 199 153 1,38

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych tabeli 3.

obnizenie kapitaléw wilasnych o 19% w wyniku strat spowodowanych przez
upadto$¢ nietrafionej inwestycji. PEKPOL swoja dzialalno§¢ inwestycyjna
finansuje z kapitaléw wilasnych, wigc nieudana inwestycja pociagneta za soba
jego zmniejszenie. Stabe strony tej spétki to réwniez niesciagalne naleznosci od
odbiorcéw w 1998 roku. Szanse stojace przed spétka w najblizszym okresie
wynikaja: ze sprzedazy masy upadlo$ciowej PEKDROBU, powotanie nowego
prezesa zarzadu (zapowiedZ zmian restrukturyzacyjnych i organizacyjnych)
planowana sprzedaz nieruchomo$ci w Zakopanem i Radomsku. W firmie
PEKPOL w 1991 roku udzial majatku trwatego w strukturze majatku wynosit
32%, a nastgpnie systematycznie wzrastal do poziomu 45% w ostatnich latach.
Udziat majatku obrotowego byl wysoki i wynosit 68% w 1991 roku (najwigkszy
sposréd badanych spétek), a nastepnie systematycznie malal i w 1998 roku
wynosit 57%. Zwickszenie zasobéw majatku trwalego byto finansowane przez
spétke gtéwnie kapitalem wlasnym. W badanych latach kapital pracujacy byt
dodatni, przy czym nastgpowat systematyczny spadek o 37% w tym okresie. Od
niepowodzen inwestycyjnych w 1996 roku rozpoczeto si¢ obnizanie wskaznika
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plynnosci. Zrédtami finansowania kapitalu pracujacego, oprécz kapitatu wias-
nego, zaczyna byé w coraz wigkszym stopniu kredyt krétkoterminowy.
Powyzsze dane przedstawiono w tabelach 51 6.

Tabela 5
Majatek, kapitat i zobowigzania spétki PEKPOL. [tys. zi]

Wyszczegdlnienie  12/1992 12/1993 12/1994 12/1995 12/1996 12/1997 12/1998

Majatek trwaty 10792 14699 23280 24766 32101 29257 29062
Majatek obrotowy 22725 23617 29665 37050 39082 39357 39192
Kapitat wiasny 26291 28456 31425 45869 4637 37565 38538
Kapitat pracujgey 15761 14440 14657 21347 14019 11113 9999
Zobowigzania

diugoterminowe 0 562 665 101 550 1500 1300
Zobowigzania

krétkoterminowe 6964 9167 15008 15703 25063 28244 29193

Zrédto: Prospekt emisyjny 1995, s. 72; Almanach spétek gietdowych. Parkiet 1997, s. 74;
1998, s. 155.

Tabela 6
Struktura majatku [%] i plynno$¢ ogdlna spétki PEKPOL

Wyszczegélnienie 12/1992 12/1993 12/1994 12/1995 12/1996 12/1997 12/1998

Majatek trwaly 32,20 38,36 43,97 40,66 45,10 42,64 42,56
Majatek obrotowy 67,80 61,64 56,03 59,94 5490 57,36 57,42
Majatek razem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Ptynnosé ogdina 3,26 2,58 1,98 2,36 1,56 1,39 1,34

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych tabeli 5.

Firma FARM-FOOD pojawila si¢ na gieldzie w paZdzieriku 1995 roku,
zajmuje si¢ produkcija, przetwérstwem oraz konserwowaniem migsa. Odréznia
si¢ ona od prezentowanych spdlek zasobami kapitatéw wlasnych, struktura
majatkowa oraz zarzadzaniem kapitatem pracujacym. Na poczatku lat dziewiec-
dziesiatych spétka ta dysponowata zblizonym kapitatem wiasnym w stosuku do
innych spétek w tej branzy, ale w drugiej polowie tych lat nastapit dynamiczny
wzrost kapitatu. Obecnie jest on dwukrotnie wyzZszy niZ w pozostatych spétkach.
Firma FARM-FOOD startowata z odwrotnych pozycji niz badane spéiki. W 1993
roku udzial majatku trwalego w strukturze aktywéw wynosil 90% (najwyzszy
z badanych spétek). W badanym okresie udziat majatku trwatego systematycznie
malat i wynosit w 1998 roku 78%. W 1993 roku dominujacg rolg odgrywat kapitat
obcy. Jego udziat w strukturze kapitaléw wynosit w tym roku 77%, by
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w nastepnych latach zmaleé do 24% w 1998 roku. W finansowaniu Srodkami
zewnetrznymi poczatkowo dominowaty kredyty dtugoterminowe (okoto 72%
ogoétu kredytéw), a w nastepnych latach kredyty krétkoterminowe, ktorych udziat
wzrést do 71% w ostatnim roku. Na poczatku lat dziewiecdziesigtych kapitat
pracujacy byt ujemny, przedsigbiorstwo stracito ptynnos¢ finansowa. Oznaczato
to, iz cz¢$¢ majatku trwatego musiata by¢ finansowana zobowigzaniami bieza-
cymi. Od 1994 roku wartosci kapitatu pracujacego sa dodatnie, ale wspéiczynniki
ptynnosci biezacej sa niewiele wyzsze od jednosci. Stanowi to wyraZznie zagro-
Zenie bezpieczenstwa finansowego firmy.
Powyzsze dane przedstawiono w tabelach 71 8.

Tabela 7
Majatek, kapitat i zobowigzania firmy FARM-FOOD [tys. zi]

Wyszczegélnienie 12/1993 12/1994 12/1995 12/1996 12/1997 12/1998

Majatek trwaty 38066 41977 55376 70256 97950 98360
Majatek obrotowy 4464 8430 13579 17618 27094 27574
Kapitat wtasny 12032 28907 60868 68879 95882 97013

Kapitat pracujacy —7326 895 7602 1990 6420 5393
Zobowigzania
diugoterminowe 29428 31039 14645 13363 13821 9922

Zobowigzania
krétkoterminowe 11790 7535 5977 15628 20674 22181

Zrédto: Almanach spétek gieldowych. Parkiet 1997, s. 36; 1998, s. 78.

Tabela 8
Struktura majatku [%] i ptynno$¢ ogdlna firmy FARM-FOOD

Wyszczegdlnienie 12/1993 12/1994 12/1995 12/1996 12/1997 12/1998

Majatek trwaty 89,50 83,28 80,31 79,95 78,33 78,10
Majatek obrotowy 10,50 16,72 19,69 20,05 21,67 21,90
Majatek razem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Ptynnos¢ ogdlna 0,38 1,12 2,27 1,13 1,31 1,24

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie tabeli 7.

W latach dziewiecdziesiatych w badanych firmach przemysiu migsnego
i drobiowego zaznaczyty si¢ nastepujace tendencje:

* we wszystkich firmach (poza FARM-FOOD) w latach 1991-1993 kapi-
tal pracujacy wykazywat warto$¢ dodatnia;

e kapital pracujacy wzrastal w firmach DROSED o 477% 1 INDYKPOL
0 278%, natomiast w PEKPOLU zmalal o 37%;

* najwyzsza ptynnoscia finansowa charakteryzowat sig DROSED, najniz-
sza FARM-FOOD;
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» tendencjg charakterystyczna dla wszystkich badanych spéiek jest obni-
Zenie si¢ ptynnosci w drugiej potowie lat dziewigédziesiatych oznacza
to zwigkszenie Zrddel finansowania z drogich kredytéw krétkotermino-
wych.
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Working Capital and Financial Liquidity in Selected
Meat-Processing Companies Listed on Stock Exchange

Abstract

In this paper different sources of financing working capital as well as
financial liquidity of companies listed on the Warsaw Stock Exchange (namely
Drosed, Farm-Food, Indykpol and Pekpol) were presented.

In the 90-ties, the process of worsening of financial liquidity in examined
companies was stated. Additionally, the changes in ways of financial covering of
working capital were observed. In this aspect, short-term expensive credit starts
to play an increasing role.



