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Wstep

Prowadzenie dziataldoi gospodarczej od zawszeg#g st z r&znego rodzaju ryzykami. Mimo posiadania
najlepszych nakxizi zaradzania i podejmowania decyzji zawsze istnieje zaanie,ze wybrane przez nas
rozwigzanie okae sk zle, lub po prostu nie najlepsze zamnych. W ponizszej analizie i rozwianiach
zajmiemy s¢ jednym z wielu ryzyk stggych na drodze przedsiorstw - ryzykiem finansowym. Jegmnddto
lezy w strukturze sposobo6w finansowania dziatétmalanego przedsbiorstwa. Im wekszy udziat kapitatu
whasnego tym wiksze prawdopodohistwo popadricia w klopoty finansowe ze wzglu na niezdoIn@ sptaty
pozyczonego kapitatu i odsetek. Ni e oznacza to jedimmkinansowanie sikapitalem obcym jest czyiztym.
Odpowiednie badanie, identyfikowanie i zgitzanie ryzykiem pozwala w znacznym stopniu miniaediat
negatywne skutki, czy tezagraenia zwjzane z np. finansowaniene siapitalem obcym. Do istotnych
elementéw wchodgcych w sklad dziakamacych na celu kreowanie jak napkiszej wartdci przedsgbiorstwa

nalezy zarzadzanie majtkiem obrotowym.

Definicja kapitatu obrotowego netto

Kapitat obrotowy netto to finansowany kapitatanatgini element aktywéw bigcych przedsbiorstwa. Do
aktywow biezgcych przedsibiorstwa zalicza gizapasy, nalaosci i inwestycje krotkoterminowe, a tad
krotkoterminowe rozliczenia mrizyokresowe. Aktywa bigce mana uzyské poprzez dodanie do mdu
obrotowego krétkoterminowych rozliczenigdzyokresowych czynnych. Zaktywa bigace netto mena

uzyska& odejmujic od sumy aktywOw bigcych zobowazania bieace. Aktywa bigace netto ména nazwé

takze kapitalem obrotowym netto. Kapitat obrotowy ngéist swego rodzaju skutkiem odmiennych horyzontéw
czasowych powstawania przychodéw ze sprzgdafaktycznym otrzymaniem za riidkow piengznych, a

takze skutkiem odmiennych terminéw powstawania kosatéptaty zobowizan z nimi zwigzanych.

Wzor 1:
Kapitat obrotowy netto = aktywa higce — pasywa bigce*
Wzor 2:

Kapitat obrotowy netto = (okres konwersji zapasowakfes sptywu naleosci — okres odroczenia sptaty

zobowhzan) * dzienny koszt wytworzenia.

Wz6r nr 1 i 2 obrazajsposob wyliczenia kapitatu obrotowego netto, wao2 daje wart&t przyblizon.

! Ptynnosc¢ finansowa w matych i Srednich przedsiebiorstwach, G. Michalski, Wyd. naukowe PWN, strona 93
2 Ptynnosc¢ finansowa w matych i Srednich przedsiebiorstwach, G. Michalski, Wyd. naukowe PWN, strona 93



Kapitat obrotowy mana rozumié jako takie elementy aktywéw, ktére w krétkim okeemog; by¢ zamienione
na gotéwlk. Ze wzgkdu na ptynné¢ aktywa obrotowe mina podziekk na czynne i bierne. Do czynnych
zaliczymy, te ktére mmna najszybciej zamiefina gotéwk — np.srodki pienktzne. Natomiast biernecta
potrzebowaty nieco diiszy okres czasu aby zamiéne na gotéwk - zaliczymy do nich np. zapasy. Relacje
pomiedzy kapitatem obrotowym, a zobaaaniami bieacymi s3 wyznacznikiem ptynnei finansowej
przedsgbiorstwa, ktdg to z kolei mana zdefiniowd jako zdolné¢ do sptaty zobowazan w okreslonym

terminie.

Strategie zaradzania kapitatem obrotowym

Osoby zarzdzapce kapitatem obrotowym w przedbiorstwie musz star¢ przed problemami dotygeymi
kreowania struktury i wielkiei aktywow obrotowych, a tele pozyskiwania finansowania mt§u obrotowego.
Wielkos¢ i struktura powinny zapewfiptynne funkcjonowanie przedsiorstwa przy maliwie najnizszych
kosztach zaangawania aktywow obrotowych. Natomiast w kwestii psiiyvania finansowania dla nagku
obrotowego naley zapewnt niezkedne fundusze pozwalge gromadz wymagang ilos¢ skladnikéw tego
majatku. Ogélna strategia zajdzania kapitalem obrotowym odnos} iezpdrednio do sposobu rozstrzygania
powyzszych probleméw. Rozediane g trzy typy strategii ksztattowania wielkd i struktury kapitatu

obrotowego (w ujciu od strony zaréwno aktywow jak i pasywow):

- strategia konserwatywna
- strategia umiarkowana

- strategia agresywna

W strategii konserwatywnej utrzymuje; selatywnie wysokie iléci gotowki, zapasow, oraz wyrobow
gotowych. Ponadto stosowana jestpebtazliwa polityka w stosunku do odbiorcéw przeglsorstwa. Niesie to
za soly skutki w postaci wysokiego stanu nalesci, ale takke ma pozytywny wptyw na maksymalizacj
wielkosci sprzeday oraz zmniejszaniu ryzyka. Ponadto stymuluje wizkosztéw zwizanych z
utrzymywaniem wysokiego stanu mgju obrotowego. Prowadzi to do zmniejszaniassopy przychodéw z
tytutu zaangaowanych kapitatéw wiasnych, ze wezdu na konieczni@ wyzszego poziomu zaangavania

kapitatu wlasnego dla konkretnej wielicd obrotéw oraz zyskow.

Strategia umiarkowana, to strategia wyeaaa, lzdacasrodkiem lezgcym pomedzy konserwatyws a
agresywa filozofig zarzdzania majtkiem obrotowym firmy. Polega na utrzymywaniu zapasia przegitnym
poziomie. Gotéwka zagbowana jest przez ptynne papiery waciowe sprzedawane w okresach2szego
zapotrzebowania na gotowkPolityka wobec odbiorcow jest mniej liberalnazatiiw przypadku strategii
konserwatywnej, dag rezultaty na wywgnym, optymalnym poziomie. Strategia umiarkowana daazliwosé

zmniejszania ryzyka w parze z minimalizakpsztéw zaangawania kapitatu obrotowego.



Strategia agresywna stoi w przeciingéwie do strategii konserwatywnej. Sprowadzads zmniejszania
poziomu sktadnikéw aktywow oraz stosowaniu suroyvpoétyki wobec odbiorcéw. Celem tej strategiifj¢sk
najszybsza zamiana natesci na gotowk, sprzyja to minimalizowaniu kosztéw zaangaania kapitatu
obrotowego i zwikszaniu stopy przychodéw od kapitatu wtasnego. fdtgszwicksza ona ryzyko prowadzenia
dziatalndgci, gdyz w momencie ewentualnych przerw lub zastojow pragijrkch réwnoczénie spada wielké&

produkcji jak i samej sprzedya

Zastosowanie r@nych strategii zarsydzania elementami bilansu na przyktadzie symulacfirmy z bran zy

produkcji Zywnosci

W ponizszej czéci zostata dokonana analiza paddm stosowania trzechzadych strategii zargdzania
majatkiem biezacym firmy. Na ws¢pie obliczony zostat okres konwersji zapasow, zradéci i ptatnagici.

Rezultaty przedstawia tabela nr 1:

Tabelanr1
okres konwersji zapasow 20,p7
okres sptywu naleosci 45,37
okres opénienia ptatnéci 30,93

zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: W. Plutayii@halski, Krotkoterminowe zagzlzanie kapitatem,
C.H. Beck, Warszawa 2005, str. 53

Obliczone cykle konwersji dla zapasow, raleci i zobowhzan prezentyj sie poréwnywalnie z wskiaikami
brarzowymi. Jedynie w wypadku okresu sptywu rialeici jest on znaco odbiegajcy od braay, dla ktorej
ten wskanik wynosi 34 dni. Na podstawie wzdrostat obliczony cykl konwersji gotéwki dla badgne

przedsgbiorstwa:

cykl konwersji gotéwki 35,41

W, Pluta, G. Michalski, Krotkoterminowe zarzgdzanie kapitatem, C.H. Beck, Warszawa 2005



W tabeli nr 2, przy pomocy wyliczonych weérgej wartagci zastosowano 3 warianty zadzania pasywami i

aktywami:

Tabela nr 2

Strategie zarglzania kapitatem pracigym netto

Wyszczegolnieniel Agresywna Umiarkowana Konserwatywna|
konserwatywne
agresywne aktywa i | konserwatywne aktywa i
konserwatywne aktywa i agresywne | konserwatywne
Agresywne aktywa i pasywa pasywa pasywa pasywa
AKTYWA 245958,57 245958,57 224560,94 224560,94
aktywa trwate 166436,085 166436,085 110957,39 110957,39
aktywa obrotowe 79522,485 79522,485 113603,55 113603,55
PASYWA 245958,57 245958,57 224560,94 224560,94
kapitat wtasny 61489,6425 61489,6425 56140,235 56140,235
zobowgzania
krétkoterminowe 98383,428 49191,714 89824,37§ 44912,188
zobowgzania
dlugoterminowe 86085,4995 135277,213% 78596,329 123508,517%
przychody ze
sprzeday 556146,13 556146,13 556146,13 556146,13
szacowane koszty
operacyjne 300000 300000 350000 350000
EBIT 256146,13 256146,13 206146,13 206146,13
odsetki 25087,77 27301,40 22905,22 24926,26
zysk brutto 231058,36 228844,73 183240,91 181219,87
podatek 43901,09 43480,50 34815,77 34431,77
zysk netto 187157,27 185364,23 148425,14 146788,09
liczba udziatow 10000 10000 10000 10000
EPS 18,72 18,54 14,84 14,68
P/E 15 1,7 2,1 2,2
P 28,07 31,51 31,17 32,29
cena udziatu dla
wiascicela 6,15 6,15 5,61 5,61
réznica ceny
sprzeday i zakupu
udziatu 21,92 25,36 25,56 26,68

zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: W. PlutayiiBhalski, Krotkoterminowe zagzlizanie kapitatem,

C.H. Beck, Warszawa 2005



Do obliczex przyjete zostaty wartéci:
- koszt kapitatu krétkoterminowego 11,5%
- koszt kapitatu dlugoterminowego 16%

- stopa podatku dochodowego 19%

Pozycja "Cena udziatu dla vigEciela" zostata ustalona ze wzdl na réne wartdci aktywow/pasywow w

analizowanych wariantach i jest ona ilorazem k&pitdasnego i liczby udziatdéw.

Z wynikéw otrzymanych w tabeli nr 2 widaze przedsibiorstwo osiga najwekszy zysk (187157,27) w
wariancie pierwszym, czyli dla agresywnej strategitiywow i pasywow. Jednak z punktu widzeniasaicieli
najkorzystniejszy wariant, kreagy najwicksz wartc¢ przedsgbiorstwa, a co za tym idzie naggk wiacicieli
to wariant czwarty. Generuje on zysk netto na po#cl46788,09, przy cenie udziatu 26,68 z punkidzenia
wiasciciela. Oznacza toe w przypadku tego przegbiorstwa - wybor strategii konserwatywnej jest epfizy z

punktu zargdzania wartécig przedstbiorstwa.
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