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Streszczenie: Cel — Artykul przedstawia specyfike gospodarowania majatkiem obrotowym w przedsigbior-
stwach handlowych na rynku urzadzen i instalacji sanitarno- grzewczych.
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Wprowadzenie

W czasach niskiej koniunktury szanse utrzymania si¢ na rynku maja przedsigbiorstwa roz-
waznie gospodarujace swoimi aktywami obrotowymi. Jednym z istotnych elementdéw $rod-
koéw obrotowych sa naleznos$ci oraz zobowiazania z tytutu dostaw i ustug, o szczegdlnym
znaczeniu dla firm handlowych. Zarzadzanie aktywami obrotowymi jest istotne dla przed-
sigbiorstwa, poniewaz warunkuje utrzymanie ptynnosci finansowe;.

Celem niniejszego artykutu jest ukazanie specyfiki gospodarowania majatkiem obro-
towym na rynku dostawcow instalacji i urzadzen sanitarno-grzewczych poprzez analize
sytuacji finansowej 25 przedsigbiorstw handlowych z terenu catej Polski, nalezacych do
jednej grupy handlowe;j. Realizacja celu zostata dokonana przez analiz¢ danych pochodza-
cych z przedsigbiorstw oraz literatury przedmiotu.

Charakterystyka rynku dzialania przedsigbiorstw

Na rynku instalacji sanitarnych i grzewczych funkcjonuje wiele podmiotéw zajmujacych
si¢ sprzedaza. Istnieja producenci urzadzen i instalacji sanitarnych oraz grzewczych, ktorzy
sa jednocze$nie dystrybutorami. Funkcjonuja hurtownicy, rowniez tacy, ktorzy sprzedaja
urzadzenia wraz z usluga montazu. Sa firmy wykonujace instalacje, $wiadczace jednocze-
$nie ustugi budowlane. Taka réoznorodnosc jest efektem przeobrazen przedsigbiorstw zacho-
dzacych w czasie, poszukiwan najkorzystniejszych domen dziatania, przyjmowanych przez
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przedsigbiorstwa roznych decyzji dotyczacych oferowanego asortymentu. Przedsigbiorstwa
opisywane w niniejszym artykule to dystrybutorzy lokalni, hurtownie. Dziatalno$¢ opie-
raja na posiadaniu grupy stalych odbiorcéw, firm instalatorskich. Odzwierciedlaja sytu-
acj¢ poziomu lokalnej dystrybucji. Firmy instalatorskie dokonuja tam zakupéw zwiazanych
z otrzymanymi zleceniami.

Pojedynczym polskim firmom z branzy instalacyjnej trudno sprosta¢ zagranicznym
hipermarketom czy duzym sieciom sprzedazy. Konsolidacja rynku jest zjawiskiem juz
nienowym i wciaz postgpujacym. Przedsigbiorstwa niezalezne zrzeszaja si¢ w grupy za-
kupowo-sprzedazowe. Dokonuja, za pomoca stworzonych przez siebie spotek, wspdlnych
zakupow u producentéw. Poniewaz skumulowane sa one ilo§ciowo, podmiot kupujacy —
grupa, w imieniu swoich uczestnikow — negocjuje korzystne warunki cenowe, lepsze niz
przy zakupach dokonywanych indywidualnie przez pojedyncze podmioty. W rezultacie
koncowa cena prezentowana ostatecznemu odbiorcy jest nizsza, lub nadwyzka zostaje za-
trzymana w przedsigbiorstwie. Elementem taczacym dziatania grupy jest spotka integrator.
W opisywanej grupie jest nim spotka zatozona przez uczestnikow i odgrywa wobec swoich
kooperantow wiele rol. Poprzez jej dziatania przedsigbiorstwa sprawniej dzialaja w skom-
plikowanej rzeczywisto$ci gospodarcze;.

Uczestnictwo w grupie pozwala uzyskac¢ nadwyzke przychodow nad kosztami uzyskania
w dziatalno$ci operacyjnej. W zakresie dziatalno$ci nie bedacych domenami uczestnikéw
réowniez wykorzystywane sa korzysci skali (umowa z operatorem telefonicznym, materia-
ly biurowo-reklamowe). Daje mozliwos$¢ eliminowania, a przynajmniej nieprzedstawienia
oferty gorszej niz konkurencja. Przyspiesza proces realizacji transakcji dajac mozliwo$é
korzystania z dobr bedacych na stanach magazynowych kooperantéw. Pozwala czerpaé
wiedzg 1 najefektywniejsze rozwiazania organizacyjne od innych. Zrzeszenie czuwa nad
terminowym regulowaniem zobowiazan przez przedsigbiorstwo, dyscyplinuje je do tego.
Rownoczesnie wspiera je w odzyskiwaniu nalezno$ci, oferujac pomoc w zakresie windy-
kacji, gdzie rowniez zawarto kontrakt z wyspecjalizowana firma dla wszystkich uczestni-
kow grupy. Przedsigbiorstwo integrujace wychodzi z inicjatywa nowych dziatan. Do niego
réwniez nalezy kreowanie wizerunku uczestnikéw jako organizacji zrzeszonych. Integrator
zbiera i analizuje informacje ptynace z rynku, dostrzega potencjalne zagrozenia i stara si¢
je uswiadomic¢ aliantom. Budowane sa relacje zaufania i przyjazni pomigdzy uczestnikami.

Kapitat obejmuje wszelkie zaangazowane w przedsigbiorstwie zasoby wewngtrzne i ze-
wngtrzne, wlasne 1 obce, terminowe i nieterminowe. Takie okreslenie znajduje odzwier-
ciedlenie w bilansie, w ktorym strona aktywow wskazuje warto§¢ aktywow trwatych i ob-
rotowych, tj. majatku trwaltego i obrotowego przedsigbiorstwa, natomiast strona pasywow
charakteryzuje zrodta pochodzenia tego majatku, dzielac je na kapital wlasny i obcy (Je-
rzemowska 2006: 154). W tabeli 1 przedstawiono strukturg kapitatu uczestnikow (udziat
w ogolnej sumie pasywow) opisywanej grupy zakupowo-sprzedazowej w latach 2009-2013.
Struktura kapitatu jest roznie definiowana w literaturze przedmiotu. Jest ona postrzegana
jako udziat kapitatu wlasnego i obcego w finansowaniu dziatalno$ci przedsigbiorstw (Jerze-
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mowska 2006: 155). Zagadnienie ksztaltowania optymalnej struktury kapitatu jest szeroko
podejmowane w literaturze przedmiotu. T. Jachna (Sierpinska, Jachna 2004: 296) uwaza,
ze bedzie ona okres$la¢ takie proporcje kapitatu wlasnego i dtugu, przy ktérych sredni koszt
kapitatu jest najmniejszy.

Tabela 1

Struktura kapitatu przedsigbiorstw nalezacych do grupy zakupowo-sprzedazowej (w %)

Lata Kapitat Zobowiazania quowiqzania dhugoter- Rgzliczenia
wiasny krotkookresowe minowe migdzyokresowe

2009 45 48 6 1

2010 49 46 4 1

2011 48 45 6 1

2012 49 46 5 0

2013 53 41 6 0

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bilanséw przedsigbiorstw.

Dziatalno$¢ przedsigbiorstw z grupy zakupowo-sprzedazowej finansowana jest w blisko
polowie kapitatem wlasnym. Zobowiazania dtugoterminowe stanowia 4—6% og6lnej sumy
pasywow. Catosci dopetniaja zobowiazania krotkoterminowe, o udziatach prawie dorownu-
jacych wysokosci kapitalu wlasnego w analizowanych latach.

Wybrane aspekty zarzadzania majatkiem obrotowym

Literatura z zakresu rachunkowosci i finanséw postuguje si¢ podziatem majatku na trwaty
i obrotowy. Uniwersalny stownik jgzyka polskiego (Uniwersalny stownik... 2008) definiuje
majatek jako ogot dobr bedacych wlasnoscia danej osoby lub instytucji, rowniez stan po-
siadania, mienie o charakterze ruchomym lub nieruchomym. Elementy majatku obrotowe-
go stanowiace przedmiot zainteresowania niniejszego artykutu, moga mie¢ wigc charakter
rzeczowy (zapasy) i finansowy.

Utrzymywanie skladnikow rzeczowych wymaga ponoszenia kosztow zaangazowanego
w nich kapitatu, tak samo jak sktadnikéw finansowych. Posiadanie zapasow zwiazane jest
z wigkszym ryzykiem, poniewaz zanim zostanga zamienione na gotéwke, przechodza sze-
reg faz przejSciowych (Bien 2005: 211). Sktadniki majatku obrotowego obejmuja sktadniki
majatku firmy, ktore w procesie gospodarczym moga zmienia¢ posta¢ na pienigzna, zapa-
sy, naleznosci, $rodki pienig¢zne i inne aktywa, a pomniejszaja go zobowiazania biezace.
Podstawa obliczania majatku obrotowego przedsigbiorstwa sa pozycje jego bilansu, ktore
polaczono w zespoty o podobnych cechach.

W sktad majatku obrotowego wchodza $rodki o charakterze finansowym, jak tez rzeczo-
wym. Cykl kapitatu obrotowego rozpoczyna si¢ w momencie zakupu towarow, materiatow.
Konczy si¢ z chwila wpltywu gotéwki ze sprzedazy towaréw lub wyrobdw gotowych. Skta-
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da si¢ na niego okres utrzymywania i obrotu zapasami i okres sptywu naleznosci. W sytu-
acji, kiedy przedsigbiorstwo nabywa towary i materialy z odroczonym terminem ptatnosci,
powstaje jeszcze okres regulowania zobowiazan. Pomniejsza on cykl kapitatu brutto i r6zni-
ca przedstawia cykl konwersji gotowki, czyli okres, na jaki potrzebne sa dodatkowe srodki
pieni¢zne dla ptynnego prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (Rutkowski 2007: 390).

NaleznoS$ci powstaja przy sprzedazy produktow i towarow, jesli zaptata dokonywana
jest przez odbiorce w okresie pozniejszym niz data odbioru $wiadczenia i dostarczenia ra-
chunku klientowi (Bien 2005: 221). Jezeli przedsigbiorstwo handlowe réwniez samo ko-
rzysta z pozniejszej opcji zaplaty za zakupione dobra, to powigksza swoje zobowiazania
krotkoterminowe. Udzielanie kredytu kupieckiego jest kluczowym elementem dziatalno$ci
przedsigbiorstw handlowych. Podnosi wielko$§¢ sprzedazy, sprzyja zatrzymaniu klientow,
lecz réwniez obniza plynnos¢ finansowa i zwigksza ryzyko dzialalno$ci gospodarcze;j.
W okresach, kiedy na rynku panuje zast6j, powstaja koszty egzekucji naleznosci. Utrzyma-
nie odpowiedniego poziomu ptynnosci jest warunkiem koniecznym przetrwania na rynku.

Kredyt handlowy jest udzielany nabywcy przez sprzedawce produktéow (towardéw, ma-
teriatéw) lub ustug i ma forme¢ odroczenia przez sprzedawcg terminu zaptaty w stosunku
do terminu sprzedazy. Takie samo znaczenie maja pojgcia kredytu kupieckiego i kredytu
towarowego (Finanse przedsigbiorstwa... 2007: 429). Udzielenie kredytu handlowego moze
mie¢ charakter manipulacyjny. Sprzedaz traktowana jest jako gotowkowa, data platnosci
jest wyznaczona najczg$ciej na kilka dni po wystawieniu faktury (Rytko 2009: 15 i nn.).
Odbiorca ma czas, by przyjaé towar, sprawdzi¢ jego zgodnos¢ z zamowieniem i faktura
oraz ztozy¢ polecenie przelewu w banku. Kredyt moze mie¢ rowniez charakter wlasciwego
kredytu kupieckiego. Ustalany jest dtuzszy termin platnosci, kontrahent jest rzeczywiscie
kredytowany. Okres regulowania naleznosci jest zalezny od przyjetych zwyczajow w danej
branzy, jak i rodzaju oferowanych dobr.

W dniu 28 kwietnia 2013 r. weszta w zycie nowa ustawa o terminach zaptaty w trans-
akcjach handlowych!. Z tym dniem wazno$¢ stracila stara ustawa z dnia 12.06.2003 roku
(DzU nr 139, poz. 1323, z p6zn. zm.). Ministerstwo Gospodarki podjglo kroki majace na
celu ograniczenie zatoréow platniczych, bedacych przyczyna upadtosci wielu przedsig-
biorstw. Przepisy starej ustawy stosowane sg jeszcze przy transakcjach handlowych za-
wartych przed dniem wejscia nowych uregulowan, jak réwniez do transakcji handlowych
zawieranych w wyniku przeprowadzenia postgpowan o udzielenie zamowienia publicznego
wedtug przepiséw ustawy Prawo zamoéwien publicznych, wszczetych przed dniem wejscia
w zycie nowych uregulowan.

Termin zaptaty okreslony w umowie nie moze przekracza¢ 60 dni, ktore sg liczone od
dnia dorgczenia dtuznikowi faktury Iub rachunku potwierdzajacych dostawg towaru lub
wykonanie ustugi, chyba Ze strony ustala inaczej i pod warunkiem, ze ustalenie to nie jest
sprzeczne ze spoleczno-gospodarczym celem umowy i zasadami wspotzycia spotecznego,

! Opisano na podstawie DzU 2013 nr 0 poz. 403.
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oraz jest obiektywnie uzasadnione, biorac pod uwage wlasciwos$é towaru lub ustugi. Jezeli
ustalony w umowie termin zaplaty jest dtuzszy niz 60 dni, liczonych od dnia dorgczenia
dtuznikowi faktury lub rachunku potwierdzajacych dostawe towaru lub wykonanie ustu-
gi, wierzycielowi, ktory spetnit swoje §wiadczenie, po uptywie 60 dni przystuguja odsetki
w wysokosci tzw. odsetek podatkowych, chyba Ze strony uzgodnily wyzsze odsetki

Kiedy dtuznikiem jest podmiot publiczny, termin zaptaty okreslony w umowie nie moze
przekracza¢ 30 dni, ktore sa liczone od dnia dorgczenia dtuznikowi faktury lub rachunku,
potwierdzajacych dostawg towaru lub wykonanie ustugi, chyba ze strony transakcji, uza-
sadniajac to obiektywnymi wiasciwos§ciami albo szczegdlnymi elementami umowy, ustala
termin dtuzszy, jednak nie mogacy przekracza¢ 60 dni. Jezeli ustalony w umowie termin
zaptaty jest dtuzszy niz 30 dni i nie jest spelniony warunek uzasadnienia wtasciwos$cia lub
szczegodlnymi elementami umowy, wtedy wierzycielowi, ktory spetnit swoje $wiadczenie,
po uplywie 30 dni przystuguja odsetki w wysokosci tzw. odsetek podatkowych.

Nowe uregulowania przewiduja, ze w sytuacji, kiedy w umowie zastrzezono prawo zba-
dania towaru lub ustugi, by potwierdzi¢ zgodno$¢ z umowa, to czas trwania badania nie
moze przekraczaé¢ 30 dni, liczonych od dnia otrzymania towaru lub ustugi przed zakoncze-
niem tego badania; termin zaptaty jest liczony od dnia zakonczenia badania. Czas badania
okre$lony na maksymalnie 30 dni nie moze by¢ sprzeczny ze spoteczno-gospodarczym
celem umowy i zasadami wspotzycia spotecznego i musi by¢ obiektywnie uzasadniony.

Dla wielu firm wszelkie dodatkowe koszty, w tym rowniez koszty windykacji, sa spo-
rym problemem. Wielu przedsigbiorcow w zwiazku z tym spisuje dtug na straty i rezygnu-
je z dochodzenia pienigdzy od niesolidnego kontrahenta. Koszty odzyskania nalezno$ci
obejmowac moga oplaty sadowe i egzekucyjne czy tez wysylanie korespondencji. Zgodnie
ustaleniami nowej ustawy wierzycielowi przystuguje od dtuznika bez wezwania, od dnia
nabycia uprawnienia od odsetek z tytutu rekompensaty za koszty odzyskania naleznosci,
réwnowarto$¢ kwoty 40 euro od naleznosci przeliczonych na ztote wedtug Sredniego kursu
NBP z ostatniego dnia roboczego miesiaca poprzedzajacego miesiac, w ktorym swiadcze-
nie pieni¢zne stato si¢ wymagalne.

W tabeli 2 ukazano usrednione wskazniki sprawnos$ci dziatania obliczone w bada-
nych przedsigbiorstwach w latach 2009-2013 w dniach. Uwidaczniaja one, ze okres od
zaplaty za zakupione towary do odzyskania naleznosci od odbiorcow jest dtugi i wynosi
ponad 3 miesiace. Rotacja towarow handlowych zajmuje okoto 3 miesigcy, naleznosci
sptywaja rownie dtugo. Okres regulowania zobowiazan w badanym okresie utrzymywat
si¢ na poziomie 80—-92 dni. W wigkszos$ci analizowanych lat zobowiazania, jakie firmy
powziglty wobec swoich dostawcow, musiaty zosta¢ uregulowane w krotszym czasie niz
okres sptywu ich naleznosci.
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Tabela 2

Wskazniki sprawnosci dziatania w badanych przedsigbiorstwach w dniach

Rotacja towaréw 033 Rotacja splaty Cykl konwersji ~ Cykl
Lata handlowych naleznosci z tytutu zobow1qrzan wobec gotowki operacyjny
dostaw dostawcow
2009 86 75 80 81 161
2010 94 91 85 100 185
2011 105 96 92 108 200
2012 98 92 33 106 189
2013 109 102 83 128 211

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych grupy zakupowej.

Cykl brutto wynosit 211 dni w 2013 roku i byl najdtuzszy w analizowanym przedziale
czasowym. Na ten wzrost ztozyly si¢ wydtuzone okresy utrzymywania zapasow i posia-
dania nalezno$ci. Okres obrotu gotowka wydtuzat si¢ od 81 do 128 dni i nie mozna ocenic¢
tego zjawiska pozytywnie. Zeby kontynuowaé dziatalno$é, potrzebne sa w takiej sytuacji
dodatkowe pieniadze. Dazy sig, by okres ten byl jak najkrotszy. Okres obrotu gotowka skra-
ca si¢ przyspieszajac obrot zapasami i nalezno$ciami oraz opozniajac splat¢ zobowiazan.
Jednak w czasach zlej sytuacji na rynku i w sytuacji dziatalnos$ci w grupie, ktéra naciska na
terminowe regulowanie zobowiazan, trudno jest realizowac taka polityke.

W tabeli 3 przedstawiono ksztattowanie si¢ majatku obrotowego badanych przedsig-
biorstw w przedziale czasowym 2009-2013. Nalezy zaznaczy¢, ze sa to dane skumulowane
dla catej grupy.

Tabela 3

Majatek obrotowy badanych przedsigbiorstw w latach 2009-2013 (w zt)

L Zobowiazania
Naleznosci . -
Inwestycje Rozlicze- krdtkoterminowe
Lata Ogotem Zapasy 2 tytutu krotkoter-  nia migdzy- Z tytutu
ogotem dostaw minowe okresowe ogotem dostaw
i ustug i ustug

2009 264998326 120719604 132275491 124403655 9236511 2766721 155262807 108982384
2010 276850356 118722461 146371173 132866230 9256376 2500346 158017759 103739572
2011 321051983 139657147 161716484 152247349 16282748 3395604 174908899 120518243
2012 353124832 152844472 178448590 167675288 18927123 2904647 200027354 129158549
2013 348223742 149867221 173015947 165471151 23153688 2186886 181523423 112722198

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych grupy za lata 2009-2013.

W minionych latach dostawcy sukcesywnie zwigkszali majatek obrotowy. Miat wptyw
na to wzrost zapasow. Warto$¢ nominalna naleznosci krotkoterminowych rowniez wyka-
zuje tendencj¢ wzrostowa, powigkszaja je w znacznej mierze nalezno$ci z tytutu dostaw
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i ustug. Ostatni, 2013 rok, to okres obowiazywania nowych uregulowan dotyczacych ter-
minow zaptaty w transakcjach handlowych. Zbiega si¢ z obserwowanym zmniejszeniem
naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Zmiany tej nalezy roéwniez upatrywaé w kryzysie, jaki
dotknat gospodarkg, a ktora przejawia si¢ migdzy innymi zmniejszeniem aktywnosci go-
spodarczej podmiotéw rynkowych.

Miernikiem charakteru i stosunkéw kredytowych z kontrahentami jest wskaznik pozy-
cji kredytowej. Odnosi on do siebie naleznosci od odbiorcow i zobowiazania wobec dostaw-
cow (Wedzki 2009: 110). Wskaznik o wartosci powyzej 1 oznacza pozycjg kredytodawcy,
a ponizej 1 wskazuje na pozycje kredytobiorcy. W ponizszej tabeli 4 przedstawiono warto-
sci wskaznika uzyskane w poszczeg6lnych latach.

Tabela 4

Warto$ci wskaznika pozycji kredytowej dla badanych przedsigbiorstw

Lata Wskaznik pozycji kredytowej
2009 1,1
2010 1,3
2011 1,3
2012 1,3
2013 1,5

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych zarzadu grupy handlowe;.

Wskaznik pozycji kredytowej informuje, ze we wszystkich analizowanych latach przed-
sigbiorstwa petnity funkcje kredytodawcy dla swoich odbiorcow. Dystrybutorzy biora
udziat w finansowaniu dziatalno$ci swoich odbiorcow.

Uwagi koncowe

Funkcjonowanie na rynku dystrybutordéw instalacji sanitarno-grzewczych jest dziatalnoscia
wymagajaca dysponowania duzymi srodkami pieni¢znymi. Powodem sg relatywnie wyso-
kie ceny oferowanych urzadzen i instalacji. Utrzymywanie takich zapasow wymaga odpo-
wiednich warunkow lokalowych, czasami odpowiedniej temperatury, wiaze si¢ z ubezpie-
czeniem i innymi kosztami. Nie bez znaczenia dla gospodarowania majatkiem obrotowym
jest zwyczajowe przeprowadzanie transakcji z odroczonym terminem ptatnosci. Naleznosci
w bilansach hurtownikow stanowia wigksze wartosci niz warto$¢ zapasow.

Przynalezno$¢ do grupy zakupowej zmienia strukturg majatku obrotowego przedsig-
biorstw. Z jednej strony istnieje pewien pulap zamowien, ktore musza zosta¢ poczynione,
co wymusza nickiedy utrzymywanie wyzszego od optymalnego poziomu zapasow. Nie-
mniej korzystne warunki nabycia maja swoje odzwierciedlenie w cenach tych dobr. Gru-
pa wspiera swoich udziatlowcow w dziatalnosci marketingowej, wykorzystuje efekty skali
przy zakupie ustug telefonii komorkowej. Stara sig¢ wspiera¢ firmy przy egzekwowaniu
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nalezno$ci. Nie dopuszcza rowniez do pojawienia si¢ przeterminowanych zobowiazan,
nie pozwalajac firmom finansowac si¢ z takich srodkow.
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CURRENT ASSETS MANAGEMENT IN COMMERCIAL ENTERPRISES
OF THE INSTALLATION AND HEATING INDUSTRY

Abstract: Purpose — The paper presents the specifics of working capital management in commercial enter-
prises on the market for equipment and installation of plumbing and heating.
Design/Methodology/approach — Analysis of the financial statements of companies. Literature studies.
Findings — Calculated and interpreted efficiency ratios, the rate of credit position.

Originality/value — This article applies to current and standard corporate finance issues.

Keywords: current assets, merchant credit, trade credit, market of sanitary and heating installations
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