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Wprowadzenie

Okreslenie strategil zarzadzania kapitalem obrotowym netto (KON) jest istotnym elementem ksztattowania struktury kapitatu. Zarzadzajacy przedsiecbiorstwem, ktorzy §wiadomie podejmujg decyzje
strategiczne, taktyczne | operacyjne, sg w stanie wtasciwie dysponowac¢ swolm majatkiem obrotowym 1 zroédtami jego finansowania. Wielkos¢ kapitatu obrotowego netto (KON) warunkuje poziom
ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie, bezpieczenstwo prowadzone] dziatalnosci I jednoczesnie determinuje wysokos¢ osiaganych rezultatow finansowych.

Celem gldéwnym badan bylo zidentyfikowanie strategili zarzadzania KON LPP SA, za$ celem posrednim: ocena kondycji finansowe] spotki LPP S.A. w zakresie plynnosci, rentownosci,

sprawnosci dziatania | zadtuzenia handlowego badanej spoiki.

Przyjcto nastepujaca teze badawcza. LPP SA jako przedsiebiorstwo handlowe realizowato w latach 2017-2020 silnie agresywng strategi¢ zarzadzania KON.

Wskaznik poziomu zobowiazan
krotkotermunowvch

Wybrane wyniki badan

Role gtownego narzedzia diagnostycznego wykorzystywanego w ocenie kondycji finansowej spotki peinia analiza
wskaznikowa. Wyniki badan wykazaty, ze LPP S.A. w latach 2017-2019 charakteryzowala si¢ zadowalajacg rentownoscia
| wysoka zdolnoscig do generowania gotowki. Pandemia wirusa COVID-19 w 2020 roku przyczynita si¢ do
wygenerowania ujemnych wynikow finansowych przez calg branze, a LPP S.A. w tym przypadku poradzita sobie lepiej
niz reszta podmiotow gospodarczych. Analiza sprawnosci dziatania pozwolila stwierdzi¢, ze badane przedsigbiorstwo w
latach 2017-2019 efektywnie wykorzystywato posiadane zasoby. Niepokojacym zjawiskiem byt fakt, iz przedsiebiorstwo
w 2020 roku wykazywato mniejsza rotacje Swojego majatku, niz przedsiebiorstwa poréwnywalne. Jednak sytuacje ta
oprocz wahan zwigzanych z pandemig wyjasnialy w pewnym stopniu wysokie inwestycje spotki poczynione w dwoch
poprzednich latach w stosunku do majatku trwatego jak I obrotowego. Spotka w analizowanym okresie byta zdolna do
terminowego regulowania zobowigzan krotkoterminowych. Jednak z roku na rok poziom jej ptynnosci finansowej
zmniejszat si¢ 1 w 2020 roku osiagnat niebezpieczny poziom. Wskaznik biezacej ptynnosci w tym okresie wyniost 1,13.
Natomiast wskazniki plynnosci finansowej wyliczone na podstawie rachunku przeptywow pienieznych oraz cykl
konwersji gotowki pozwolily stwierdzi¢, ze generowana nadwyzka s$rodkéw pienieznych LPP S.A. umozliwia jej
terminowg splate zobowigzan biezacych. Przedsi¢biorstwo w 2017 1 2018 roku nie wykorzystywato W petni mozliwosci
zaangazowania kapitalu obcego, poniewaz wskaznik ogolnego zadhluzenia plasowat si¢ kolejno na poziomie 41,9% I
46,8%. W nastepnych latach LPP S.A. utrzymywata optymalny poziom zadluzenia calkowitego, ktérego stosunek do
sumy aktywow wynosit 66,2% 1 70,4%. Badania dotyczace kondycji finansowej spotki umozliwity sformutowacé, takze
rekomendacje dla zarzadu. W zwiazku z tym przedsigbiorstwo powinno:

« zmniejszy¢ lub utrzymaé poziom zadluzenia krotko 1 dlugoterminowego do czasu osiggnigcia stabilnych wynikéw
finansowych,

* dazy¢ do stabilizacji swojej pozycji na rynku do czasu ozywienia gospodarczego,

 dokona¢ optymalizacji kosztow finansowych oraz kosztow sprzedazy,

« rozwija¢ W dalszym stopniu marke Sinsay, ktora jako jedyna spowodowata w 2020 roku wzrost przychodéw ze
sprzedazy w stosunku do roku poprzedniego.

Ogoblna strategia KON zostata zidentyfikowana na podstawie poréwnan sredniego poziomu majatku obrotowego |
zobowigzan kréotkoterminowych LPP S.A. w latach 2017-2020, ze s$rednimi wskaznikami przedsiebiorstw
poréwnywalnych (zob. Wykres 1). Zastosowanie metody wartosciowo-graficznej jednoznacznie wskazywalo na
dynamiczne podejécie przedsicbiorstwa do zarzadzania KON, poniewaz charakteryzowalo si¢ $rednio: wickszym
udziatem zobowigzan krotkoterminowych I nizszym udzialem majatku obrotowego w aktywach ogétem w stosunku do
analizowanych jednostek.
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Wskaznik poziomu majatku obrotowego

Wykres 1. Ocena strategii kapitalu obrotowego netto LPP S.A. metoda warto$ciowo- ta byta najbardziej widoczna w ostatnim
graficzng (wartos$ci Srednie z okresu od 2017 do 2020 roku) roku (5 p,p,)_ LPP S A. w 2019 roku
wykorzystywato krotkoterminowe

Chart 1. Assessment of LPP S.A.'s net working capital strategy using the value-graph
method (average values from 2017 to 2020)

zrodta finansowania w sposéb zblizony
do jednostek poréwnywalnych

Zastosowanie metody wartosciowo-graficznej oraz analiza majatku obrotowego 1 krotkoterminowych zrddet
finansowania umozliwity identyfikacje strategii KON, ale nie pozwolily jasno okresli¢ jej sity. Bardziej transparentnym
narz¢dziem W tym przypadku okazal sie wskaznik KON do aktywoéw ogotem (zob. Wykres 2). Ocena strategii
zarzadzania kapitatem obrotowym netto na podstawie poziomu kapitatu pracujacego byta zdecydowanie jednoznaczna.
Przedsi¢biorstwo LPP S.A. w kazdym z analizowanych lat posiadlo mniejszy poziom kapitalu pracujgcego, cO
wskazuje na realizowanie agresywnej strategii zarzadzania nim. Jednoczesnie, potacznie stabej strategii agresywnej w
stosunku do aktywow | zobowigzan, znacznie wptyneto na poziom KON.

Wskazniki udziatu zapasow w aktywach obrotowych w 2017 i1 2018 roku byly wigksze od tych zanotowanych dla
branzy, co $wiadczylo 0 ich konserwatywnym zarzadzaniu. W 2019 1 2020 roku LPP S.A. zmienila strategie
zarzadzania zapasami na agresywng. Bylo 1o szczegolnie widoczne w ostatnim roku, gdy analizowana wartos¢ byta o
okoto 10 p.p. nizsza, niz ta obliczona dla przedsi¢biorstw porownywalnych.
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Wskaznik poziomu KON w aktywach ogolem dla przedsiebiorstw porownywalnych

Chart 2. Net working capital ratios in years 2017-2020 2017 i 2020 sytuacja wygladata
odwrotnie.
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Wykres 3. Cykl konwersji gotowki LPP S.A. | przedsiebiorstw poréwnywalnych
w latach 2017-2020

Chart 3. Cash conversion cycle of LPP S.A. and comparable companies in years
2017-2020.

Dyskusja: uzyskane wyniki badan empirycznych sg zbiezne z teorig I studiami empirycznymi. Badania Lesiak |
Sajnoga (2018) dotyczace zarzadzania kapitalem obrotowym netto w spotkach akcyjnych, notowanych na GPW SA
w Warszawie, wykazaly wylacznie pozytywne 1, CO wazniejsze, istotne statystycznie zaleznosci pomiedzy
wartosciami wskaznikow kapitalu obrotowego netto i ptynnosci finansowej, a wskaznikami rentownos$ci sprzedazy,
aktywow ogotem I kapitalu wilasnego. Badania Tarighiego 1 in. (2021) dotyczace zarzadzania ptynnoscia w 200
notowanych na Gietdzie PW w Teheranie (TSE) w latach 2016-2021 wykazaty, ze pandemia COVID-19 sklonita
menedzerow do zwickszenia wskaznika aktywow obrotowych do aktywow ogotem, wskaznika pltynnosci biezace;,
ptynnosci szybkiej, kapitatu obrotowego netto, relacji gotowki do aktywow obrotowych, podczas gdy spowodowata
obnizenie dtugosci cyklu operacyjnego, wskaznika naleznosci W dniach 1 wskaznika zobowiazan krétkoterminowych
do aktywow ogotem.

Podsumowanie | wnioski

Potwierdzono tezeg, ze LPP SA jako przedsi¢biorstwo handlowe realizowato w latach 2017-2020 agresywna strategie zarzadzania KON. Sila jej rosta z kazdym rokiem. Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna sformutowa¢ nastepujace wnioski:

LPP S.A. w tym okresie realizowalo agresywna strategie zarzadzania kapitalem pracujacym, ktorej sita rosta z kazdym kolejnym rokiem. Przedsi¢biorstwo utrzymywato bardzo niski poziom kapitatu obrotowego netto w stosunku do przedsi¢biorstw

poréwnywalnych, zwtaszcza w 2019 1 2020 roku.

Zastosowane wskazniki czastkowe zarzadzania aktywami obrotowymi i zrodtami finansowania nie wskazywaly jednoznacznie na agresywny sposob gospodarowania. LPP S.A. w 2017 1 2018 recalizowalo konserwatywna strategie zarzadzania
aktywami obrotowymi o stabej sile, zas w 2019 i 2020 charakteryzowalo si¢ strategia agresywng. W 2020 roku kazdy ze wskaznikoéw zarzadzania aktywami sygnalizowat dynamiczne podejscie do zarzadzania majatkiem obrotowym. W przypadku
zrodet finansowania LPP S.A. realizowato dynamiczng strategi¢ zarzadzania W catym okresie analizy. Najbardziej agresywne podejscie przedsicbiorstwo stosowato w 2020 roku.

Realizowana strategia LPP S.A. w stosunku do kapitalu obrotowego netto spowodowata wzrost ryzyka utraty ptynnosci finansowej. Przedsigbiorstwo realizowato jednoczes$nie wicksza rentownos¢ od swojej branzy | generuje wysokie ilosci gotéwki.
LPP S.A. w latach 2017-2019 charakteryzowata si¢ zadowalajaca rentownoscig | wysoka zdolnoscig do generowania gotowki. Dzigki temu mogla zrealizowaé¢ wysokie inwestycje w majatek trwaty, jak 1 obrotowy. Analiza sprawnosci dzialania
wskazuje na efektywne wykorzystanie zasoboéw przez spotke w latach 2017-2019. W 2020 roku przedsiebiorstwo zanotowato spadek produktywnos$ci majatku.

Spoétka w latach 2017-2020 byta zdolna do terminowego regulowania zobowigzan krotkoterminowych. Jednak z roku na rok poziom ptynnosci finansowej zmniejszat si¢ 1| w 2020 roku osiagnat niebezpieczny poziom. Wskaznik biezacej ptynnosci w

tym okresie wyniést 1,13.

Spotka LPP SA powinna dokona¢ optymalizacji kosztow finansowych oraz kosztow sprzedazy, zmniejszy¢ poziom ryzyka utraty ptynnosci finansowej, a takze rozwija¢ w dalszym stopniu marke Sinsay, ktéra jako jedyna spowodowata w 2020 roku
wzrost przychodow ze sprzedazy w stosunku do roku poprzedniego. LPP S.A. powinno tez zmniejszy¢ poziom utrzymywanej gotowki I przeznaczy¢ ja na przyktad na sptate zobowigzan krotkoterminowych,

Assessment of the net working capital management strategy - a case study of LPP S.A.

Summary: The amount of net working capital (NWC) determines the level of liquidity in a company, the security of its operations and at the same time determines the amount of financial results achieved. The main objective of the research was to identify the NSO management
strategy of LPP SA, and the secondary objective: to assess the financial condition of LPP SA in terms of liquidity, profitability, operating efficiency and commercial debt of the studied company. The following research thesis was adopted: LPP SA, as a trading company, pursued a
strongly aggressive NSB management strategy from 2017 to 2020. The company maintained lower values of current liquidity, quick liquidity and net working capital ratios in relation to comparable companies throughout the analysis period. The cash conversion cycle in 2019 and

2020 also indicated a dynamic approach to working capital management, as it was shorter than that found in the industry. LPP SA in 2017-2020 was characterised by good financial health and high cash generation capacity, which was conducive to pursuing an aggressive NSB
management strategy. LPP SA should optimise its financial costs and cost of sales, reduce the level of liquidity risk.

Keywords: net working capital, NWC management strategies, liquidity, financial analysis, corporate finance.
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