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Zarzadzanie kapitalem obrotowym netto
w przedsiebiorstwach sektora telekomunikacyjnego
notowanych na rynku NewConnect

Janina Jedrzejczak-Gas®

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest zidentyfikowanie strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto
(KON) w przedsigbiorstwach sektora telekomunikacyjnego notowanych na rynku NewConnect. W artykule
omowiono pojecie kapitatu obrotowego i przedstawiono strategie zarzadzania kapitatem obrotowym netto.
Metodologia badania — Artykut przedstawia wyniki badan empirycznych, przeprowadzonych przez autora
na zbiorowosci przedsigbiorstw sektora telekomunikacyjnego notowanych na rynku NewConnect. Przed-
stawiono rowniez metodyke identyfikacji realizowanej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto.
Wynik — Z przeprowadzonych badan wynika, ze w badanym okresie najcze$ciej realizowang strategia byta
strategia agresywno-agresywna (47,2%), nast¢pnie agresywno-konserwatywna (22%) oraz umiarkowanie-
-konserwatywna (19,4%). Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze na przestrzeni lat 2009-2012 wzrést udziat strate-
gii agresywno-konserwatywnej, zmniejszy! si¢ natomiast udziat strategii umiarkowanie-konserwatywne;.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Na podstawie opracowanej metodyki okreslono rodzaj i liczbg strategii zarzadzania
KON stosowanych przez badane przedsigbiorstwa. Badaniami obj¢to lata 20092012, czyli okres wystepo-
wania najwickszego od lat 30. XX wieku kryzysu gospodarczego.

Stowa kluczowe: kapital obrotowy netto, strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto, sektor teleko-
munikacyjny

Wprowadzenie

Wspotczesna gospodarka §wiatowa zmaga si¢ z najwigkszym od lat 30. XX wieku kryzysem
gospodarczym, ktory zostat zapoczatkowany w potowie 2007 roku w Stanach Zjednoczo-
nych. W zwiagzku z kryzysem polskie przedsigbiorstwa, podobnie jak przedsigbiorstwa na
catym $wiecie, musiaty dostosowac si¢ do nowej, trudniejszej rzeczywistosci, ktdrej cecha
charakterystyczng jest wigksza nieprzewidywalno$¢ i wyzszy poziom ryzyka. W kontek-
Scie obserwowanego spowolnienia gospodarczego wazna kwestig dla wielu przedsi¢biorstw
stalo si¢ utrzymanie ptynno$ci finansowej, ktora jest jednym z wazniejszych czynnikow
decydujacych o istnieniu przedsigbiorstwa na rynku.

Istotny wptyw na utrzymanie wtasciwego poziomu ptynnosci finansowej ma kapitat ob-
rotowy netto (KON), ktéry tworzg aktywa obrotowe i pasywa biezace. Sposob zarzadzania
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KON zalezy od stosowanej w przedsigbiorstwie strategii. Wybdr odpowiedniej strategii za-
rzadzania KON ma korzystny wptyw na bezpieczenstwo przedsigbiorstwa, sprawnos¢ jego
dziatania, konkurencyjno$¢ i wyniki finansowe.

Celem artykutu jest zidentyfikowanie strategii zarzadzania kapitatem obrotowym net-
to (KON) w przedsi¢biorstwach sektora telekomunikacyjnego notowanych na rynku New-
Connect. W artykule omoéwiono pojecie kapitalu obrotowego i przedstawiono strategie
zarzadzania kapitalem obrotowym netto. Przedstawiono rowniez metodyke identyfikacji
realizowanej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto. Nast¢pnie na podstawie
opracowanej metodyki okreslono rodzaje strategii zarzadzania KON stosowane przez bada-
ne przedsigbiorstwa. Badaniami objeto lata 2009-2012, czyli okres wystepowania kryzysu
gospodarczego.

1. Kategoria kapitalu obrotowego netto

W literaturze przedmiotu pojecie kapitatu obrotowego nie jest jednoznacznie rozumiane.
Najczesciej wystepuja dwa pojecia odnoszace si¢ do kapitatu obrotowego: kapitat obroto-
wy brutto i kapital obrotowy netto. Kapital obrotowy brutto utozsamiany jest z aktywami
biezacymi, stanowigcymi taczng sume srodkéw obrotowych bedacych w posiadaniu przed-
sigbiorstwa (Leahigh 1999: 109; Brigham, Houston 2005: 242). Natomiast kapitat obrotowy
netto, zwany rowniez kapitalem pracujacym, jest definiowany jako réznica pomiedzy (Sier-
pinska, Wedzki 1999: 74):

— wielko$cig aktywow biezacych i zobowigzan biezacych — podejscie majatkowe,

— kapitatami statymi (bedgcymi suma dtugoterminowych zrodet finansowania majatku)

a majatkiem trwatym — podejscie kapitatowe.

Podejscie majatkowe nazywane jest rowniez podejsciem krotkoterminowym, a podejscie
kapitatowe — dtugoterminowym.

Kapitat obrotowy netto moze przyjmowac wartosci dodatnie, ujemne i teoretycznie ze-
rowe.

Dodatni KON wystepuje, gdy czes¢ aktywdw obrotowych finansowana jest kapitatem
dtugoterminowym. Dodatni KON oznacza, ze przedsigbiorstwo dysponuje buforem ope-
racyjnym, czyli odpowiednim zapasem $rodkow, ktore umozliwig bezpieczne dzialanie
w okresie pomigdzy zaptata zobowigzan i $ciggnigciem naleznosci (Wawryszuk-Misztal
2007: 45). Im wyzszy jest KON, tym przedsigbiorstwo ma bezpieczniejsze warunki finan-
sowania prowadzonej dzialalno$ci operacyjnej. Wzrost dodatniego KON wiaze si¢ jednak
ze wzrostem $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC). Ros$nie bowiem koszt obstugi za-
angazowanego kapitalu dtugoterminowego, ktory wymaga ponoszenia wyzszych kosztow
odsetkowych niz w przypadku kapitatu krotkoterminowego.

Ujemny KON wystepuje wowczas, gdy aktywa trwale finansowane sg czgsciowo ka-
pitatem krétkookresowym. Jest to rozwigzanie tansze niz polityka dodatniego KON,
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nizszy jest bowiem Sredniowazony koszt kapitatu, ale jednoczeénie bardziej ryzykowne
— przedsigbiorstwo nie posiada bufora — odpowiedniego zapasu $rodkow, ktore pozwalaja
bezpiecznie dziata¢ w okresie pomiedzy zaptata zobowigzan i ciggnigciem naleznosci.
KON réwny zeru wystepuje w sytuacji, gdy aktywa obrotowe rownaja si¢ zobowiaza-
niom krétkoterminowym. W takiej sytuacji nie pojawia si¢ kapitat staty, ktory finansuje ak-
tywa obrotowe. Sytuacja ta ma jednak charakter teoretyczny (Sierpinska, Wedzki 1999: 77).
Poziom KON zalezy od strategii, jaka wybraty osoby zarzadzajace przedsiebiorstwem.

2. Strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto

Strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto mozna podzieli¢ na dwie strategie czast-
kowe, tj. (Pluta red. 2004: 136—138):
— strategia zarzadzania wielko$cia aktywow obrotowych (strategia zarzadzania aktywa-
mi obrotowymi),
— strategia finansowania aktywow obrotowych (strategia zarzadzania zobowigzaniami
biezacymi).
Zarzadzanie aktywami obrotowymi moze przebiega¢ co najmniej wedlug dwoch typow
strategii, tj. strategii konserwatywnej i strategii agresywnej.

Konserwatywna strategia zarzadzania aktywami obrotowymi charakteryzuje si¢ wy-
stepowaniem wysokiego poziomu aktywow obrotowych i wzglednie dtugim cyklem opera-
cyjnym. Wysoki poziom zapasdéw, naleznosci i srodkéw pienigznych obniza poziom ryzy-
ka dziatalnosci biezacej przedsigbiorstwa. Przeciwienstwem strategii konserwatywnej jest
strategia agresywna, ktora charakteryzuje si¢ wystgpowaniem niskiego poziomu aktywow
obrotowych i wzglednie krotkim cyklem operacyjnym (Pluta red. 2004: 136—137; Leahigh
1999: 106). Oprocz strategii konserwatywnej i agresywnej mozna rowniez wyroznic strate-
gi¢ umiarkowana, ktora jest ich potaczeniem.

Rowniez w zakresie zarzadzania zrodtami finansowania aktywow mozna wyrdznié
dwie podstawowe: konserwatywna i agresywna.

Strategia konserwatywna oznacza wystepowanie w przedsigbiorstwie niskiego poziomu
krotkoterminowych zrodet finansowania Strategia ta zwigksza poziom ptynnosci i w efek-
ciec obniza ryzyko dziatalno$ci biezacej przedsi¢biorstwa. Strategia agresywna zaktada
natomiast wzglednie wysoki udzial zobowigzan krétkoterminowych. Duzy udziat takich
zobowigzan oznacza nizszy koszt pozyskania kapitatu. Realizacja tej strategii obniza jed-
nak poziom ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa (Pluta red. 2004: 137-138; Leahigh
1999: 106). Ponadto mozna rowniez wyrdzni¢ strategi¢ umiarkowang, ktéra ma charakter
posredni migdzy konserwatywna i agresywna.

Laczac te dwie strategie czastkowe, mozna otrzymac macierz zawierajacg dziewi¢é wa-
riantow strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto (tab. 1). Realizacja kazdego z tych
wariantow niesie odmienne skutki.
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Tabela 1

Warianty strategii zarzadzania kapitatem obrotowym netto

Strategia zarzadzania zobowigzaniami biezacymi

konserwatywna umiarkowana agresywna
g . dzani konserwatywna KK KU KA
trategla‘zarzq zama umiarkowana UK uu UA
aktywami obrotowymi
agresywna AK AU AA

Zrodto: opracowanie wlasne.

3. Aspekt metodyczny i materialy Zrédlowe

Badaniami objeto dziewig¢ przedsigbiorstw sektora telekomunikacyjnego notowanych na
rynku akcji NewConnect. Na rynku tym notowanych jest obecnie 11 spotek zaliczanych do
sektora telekomunikacja. Sposrdd tej grupy na potrzeby niniejszych badan wybrano 9 spot-
ek!. Spetnity one bowiem kryterium wyboru, ktorym byto opublikowanie danych finanso-
wych za okres 2009-2012. Sprawozdania finansowe badanych przedsi¢biorstw pozyskano
z rocznych raportéw zamieszczonych na stronie internetowej rynku NewConnect, z bazy
»Monitora Polskiego B” oraz od badanych przedsi¢biorstw.

W literaturze przedmiotu prezentowanych jest wiele roznych wskaznikéw dotyczacych
sposobu zarzadzania KON (Sierpinska, Wedzki 1999: 91-108). W niniejszym opracowaniu
w celu zidentyfikowania strategii zarzadzania KON obliczono nast¢pujace wskazniki:

— rotacja zapaséw (w dniach),

— rotacja naleznos$ci (w dniach),

— udzial zobowigzan biezacych w finansowaniu aktywow obrotowych.

W literaturze przedmiotu mozna spotykaé rézne formuty obliczenia przedstawionych
wskaznikow. Niezgodnos¢ co do sposobu ich obliczenia dotyczy przede wszystkim mia-
nownika. Na przyktad wskaznik rotacji zapaséw liczy si¢ z wykorzystaniem przychodéw
ze sprzedazy (Gabrusewicz 2007: 267) czy tez technicznego kosztu wytworzenia wyroboéw
sprzedanych (Dobija 2001: 312) badz kosztéw operacyjnych (Wedzki 2006: 336). W ni-
niejszym opracowaniu wskaznik rotacji zapaséw (w dniach), rotacji naleznosci (w dniach)
oraz udziat zobowigzan biezacych w finansowaniu aktywow obrotowych obliczano zgodnie
ze sposobem stosowanym w obliczaniu sektorowych wskaznikéw finansowych?. Podejscie
to wynika z tego, iz zastosowana w niniejszym opracowaniu metodyka identyfikacji re-
alizowanej strategii zarzadzania KON zaktada porownanie wskaznikow obliczonych dla

" AITON CALDWELL SA EASYCALL.PL SA, EUROSYSTEM SA, KORBANK SA, MARSOFT SA,
OPEN-NET SA, TELESTRADA SA, TELE-POLSKA HOLDING SA, YURECO SA.

2 Sektorowe wskazniki finansowe sa obliczane przez Komisj¢ ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowa-
rzyszenia Ksiggowych w Polsce we wspotpracy z Wywiadownia Gospodarcza InfoCredit.
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Tabela 2

Metodyka identyfikacji realizowanej strategii zarzadzania KON

Strategia zarzadzania zobowigzaniami biezacymi
Konserwatywna Umiarkowana Agresywna
Rotacja - Rotacja - Rotacja -
. zapasOw zapasOw zapasow
£ | Rotacj . . Rotacj . . Rotacj . .
E N a.qa, . $rednia N a.CJa, . $rednia ° a.c_]a, . $rednia
2 | nalezno$ci iy naleznosci ' naleznos$ci L
g - warto$¢ - warto$¢ - warto$¢
5 UdZIai. i wskaznika Ud21ai. i wskaznika Ud21al. ) wskaznika
1]
g quf)w1qzan sektorowego 29b9w1qzan sektorowego 29b9w1qzan sektorowego
» | biezacych < biezacych = biezacych >
w aktywach w aktywach w aktywach
obrotowych obrotowych obrotowych
ROtaC_!a S RotaCJ'a S RotaCJ,a <
zapasow - zapasow - zapasow -
g Rotacja < Rotacja < Rotacja <
; naleznos$ci naleznosci |~ nalezno$ci |~
% Udziat Udziat Udziat
B zobowigzan zobowigzan zobowigzan
] . - .
g biezacych < biezacych = biezacych >
g s | waktywach i . w aktywach i . w aktywach i .
| | obrotowych sredm,a, obrotowych sredm,a, obrotowych sredmya,
<18 lub wartos¢ lub wartosc¢ lub wartos¢
e |8 - wskaznika - wskaznika - wskaznika
§ =) Rotacjra < | sektorowego RotaCJ'a < | sektorowego Rotac_!a < | sektorowego
= =) zapasow B zapasow B zapasow B
N . . .
E Rotagar s Rota'qa' s Rota'CJar s
= nalezno$ci |~ nalezno$ci |~ nalezno$ci |~
§° Udziat Udziat Udziat
g zobowigzan zobowigzan zobowigzan
@ biezacych < biezacych = biezacych >
w aktywach w aktywach w aktywach
obrotowych obrotowych obrotowych
Rotacja < Rotacja - Rotacja -
zapasow Zapasow zapasow
Rotacj . . Rotacj . - Rotacj , .
g © a.CJa, .| < |érednia oa.qay .| < |érednia oa‘CJa, .| < |érednia
naleznosci e nalezno$ci iy naleznosci L
; - wartosc - wartosc - wartos¢
95)1) Uleai' . wskaznika Uleai_ i wskaznika Udzml. ) wskaznika
< zc.)b.owmlzan sektorowego Z(.)b.owmzan sektorowego Z(')b.owmzan sektorowego
biezacych < biezacych = biezacych >
w aktywach w aktywach w aktywach
obrotowych obrotowych obrotowych

Zrodto: opracowanie wiasne.

poszczegdlnych przedsiebiorstw ze wskaznikami sektorowymi (branzowymi). Omawiane

wskazniki obliczono w nastgpujacy sposob (Sektorowe wskazniki finansowe):
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Rotacja zapasow -~ $redni stan zapasow X 365

(w dniach) przychod netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow
Rotacja naleznosci _ $redni stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug x 365

(W dniach) przychod netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow

Zobowigzania biezace
(bez zobowigzan z tytutu dostaw i ushug o okresie wymagalnos$ci
powyzej roku)
Aktywa obrotowe
(bez naleznosci z tytutu dostaw i ustug o okresie ptatnosci
powyzej roku)

Udziat zobowigzan
biezacych w aktywach =
obrotowych

Metodyke identyfikacji realizowanej strategii zarzadzania KON w badanych przedsig-
biorstwach przedstawiono w tabeli 2.

4. Wskazniki zarzadzania KON w badanych przedsi¢biorstwach

W celu okreslenia strategii zarzadzania KON w przedsigbiorstwach sektora telekomuni-
kacyjnego w latach 2009-2012 obliczono wskazniki rotacji zapasow, rotacji naleznosci oraz
udziat zobowigzan biezacych w finansowaniu aktywow obrotowych (tab. 3).

Z danych przedstawionych w tabeli 3 wynika, ze w latach 2009-2012 w badanych
przedsigbiorstwach $rednio cykl zapaséw wynosit od okoto 10 dni w 2012 roku do ponad
14 dni w 2010 roku. W latach 2009-2011 w spotce MARSOFT SA oraz w latach 2009-2012
w spétce TELE-POLSKA HOLDING SA cykl zapasow wynosit 0 — spotki te nie posia-
daty wowczas zapaséw. W spotkach, ktore posiadaty zapasy najkrétszy okres ich odnowy
wynosit $rednio 1 dzien i dotyczyt spotki TELESTRADA SA oraz AITON CALDWELL
S.A. Najdtuzszy okres odnowy zapaséw wystepowat w spotce OPEN-NET S.A — $rednio
wyniodst 73 dni. W okresie 2009-2012 cykl zapasow w 3 spotkach wzrost (KORBANK SA,
TELESTRADA SA, MARSOFT SA), w 4 obnizyt si¢ (AITON CALDWELL SA, OPEN-
-NET SA, EASYCALL.PL SA, EUROSYSTEM SA), natomiast w 2 pozostat na tym samym
lub podobnym poziomie (TELE-POLSKA HOLDING SA, YURECO SA).

Z danych przedstawionych w tabeli 3 wynika, ze w latach 2009-2012 w badanych przed-
sigbiorstwach $rednia dtugos$¢ cyklu nalezno$ci wynosita od 45 dni w 2011 roku do prawie
113 dni w 2009 roku. Stosunkowo krotkimi cyklami naleznosci charakteryzowato si¢ przed-
sigbiorstwo AITON CALDWELL SA (11-19 dni), MARSOFT SA (11-26 dni) i YURECO
SA (11-27 dni). Natomiast dtugim cyklem sptaty nalezno$ci cechowato si¢ przedsigbiorstwo
TELE-POLSKA HOLDING SA (121-680 dni) oraz OPEN-NET SA (62—-126 dni). W latach
2009-2012 cykl nalezno$ci w 4 spotkach wzrost (AITON CALDWELL SA, EASYCALL.
PL SA, MARSOFT SA, OPEN-NET SA), natomiast w 5 obnizyt si¢ (EUROSYSTEM SA,
KORBANK SA, TELESTRADA SA, TELE-POLSKA HOLDING SA, YURECO SA).
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Tabela 3
Wskazniki zarzagdzania KON w badanych przedsigbiorstwach w latach 2009-2012

% wskaz- Przedsigbiorstwo X
= ik AIT _ECL _ERS KOR MAR _OPE _ TLS _ TPH __ YCO
RZ 2,77 7,29 4,59 0,91 0 74,75 0,10 0 12,34 11,42
Srednia warto$¢ wskaznika sektorowego = 17,15
§ RN 11,15 38,59 55,76 67,32 11,47 78,45 51,12 680,28 20,18 112,70
Q $rednia warto$¢ wskaznika sektorowego = 50,23
ZBA 1,75 0,81 0,31 2,17 12,54 0,30 0,18 0,26 1,67 2,22
srednia warto$¢ wskaznika sektorowego = 0,37
RZ 0,96 6,16 6,06 3,79 0 98,13 0,17 0 1439 1441
$rednia warto$¢ wskaznika sektorowego = 16,87
g RN 1344 32,27 4780 53,57 18,49 61,95 40,33 193,12 26,88 54,21
Q srednia warto$¢ wskaznika sektorowego = 61,48
ZBA 0,58 0,46 0,23 0,76 20,38 0,33 0,33 0,16 1,72 2,77
$rednia warto$¢ wskaznika sektorowego = 0,41
RZ 0,50 4,19 6,16 5,38 0 70,61 0,06 0 15,93 11,43
srednia warto$¢ wskaznika sektorowego = 16,78
= 16,95 4348 30,21 52,01 21,82 72,86 31,56 120,83 19,44 45,46
& RN $rednia warto$¢ wskaznika sektorowego = 61,50
ZBA 0,24 0,36 0,62 1,50 7,83 0,89 0,36 0,05 1,86 1,52
$rednia wartos¢ wskaznika sektorowego = 0,48
RZ 0,57 3,36 0,49 13,10 1,59 50,69 4,25 0 13,14 9,69
$rednia wartos¢ wskaznika sektorowego = 17,59
s 18,76 55,15 4,15 52,96 26,20 12581 23,00 183,80 10,68 55,61
& RN srednia warto$¢ wskaznika sektorowego = 64,54
ZBA 0,22 0,50 0,61 1,38 7,11 1,41 0,30 0,48 3,26 1,70
$rednia warto$¢ wskaznika sektorowego = 0,52
RZ 1,20 5,25 4,33 5,80 0,40 73,55 1,15 0 13,95 11,73
% RN 15,08 42,37 3448 5647 19,50 84,77 36,50 294,51 19,30 67,00
ZBA 0,70 0,53 0,44 1,45 11,97 0,73 0,29 0,24 2,13 2,05
RZ - rotacja zapasow (w dniach), RN — rotacja naleznosci (w dniach) , ZBA — udzial zobowigzan biezacych w aktywach
obrotowych.

AIT — AITON CALDWELL SA, ECL — EASYCALL.PL SA, ERS — EUROSYSTEM SA, KOR — KORBANK SA, MAR —
MARSOEFT SA, OPE — OPEN-NET SA, TLS - TELESTRADA SA, TPH — TELE-POLSKA HOLDING SA, YCO - YURECO
SA.

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie Wskazniki sektorowe...; ,Rachunkowos$¢” nr 3, 2014, s. 73.

Z danych przedstawionych w tabeli 3 wynika, ze w analizowanym okresie bardzo wy-
soki poziom zobowigzan krotkoterminowych wystepowat w spotce MARSOFT SA — zobo-
wigzania krotkoterminowe $rednio 12-krotnie przewyzszaly aktywa obrotowe, co oznacza
jednoczesnie, ze spotka ta charakteryzowata si¢ najnizszg ptynnoscia finansowa. Ponad-
to wysoki poziom zobowigzan krétkoterminowych wystepowat rowniez w spétce KOR-
BANK SA oraz YURECO SA — $rednio zobowiazania te przewyzszaly aktywa obrotowe
odpowiednio — 2-krotnie i 1,5-krotnie. Z kolei niski udziat zobowigzan krétkoterminowych
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w finansowaniu aktywéw obrotowych wystgpowat w spotce TELE-POLSKA HOL-
DING SA ($rednio 24%) oraz w spotce TELESTRADA SA ($rednio 29%). Z danych wyni-
ka, ze w latach 2009-2012 w 4 spdétkach zmniejszyla si¢ rola zobowigzan krétkotermino-
wych w finansowaniu aktywow obrotowych (AITON CALDWELL SA, EASYCALL.PL
SA, KORBANK SA, MARSOFT SA) oraz w 4 wzrosta (EUROSYSTEM SA, OPEN-NET
SA, TELESTRADA SA, YURECO SA). Z kolei w spotce TELE-POLSKA HOLDIN SA
w latach 20092011 udziat zobowigzan krétkoterminowych w finansowaniu aktywow ob-
rotowych zmniejszyl si¢ 0 80% — w 2009 roku udziat ten wynosit 26%, natomiast w 2011
spadt do 5%. Oznacza to jednocze$nie, ze w latach 20092011 w spotce tej wrosta istotnie
nadptynnos¢ finansowa. W 2012 roku spotka odnotowata jednak wzrost udziatu zobowia-
zan biezacych w finansowaniu aktywow obrotowych (48%) oraz spadek ptynnosci finanso-
wej do zadawalajacego poziomu 2,1.

5. Identyfikacja strategii zarzadzania KON w badanych przedsi¢ebiorstwach

Na podstawie danych przedstawionych w tabeli 3 oraz metodyki przyjetej w tabeli 2
okreslono dla badanych przedsigbiorstw realizowana w nich strategi¢ zarzadzania akty-
wami obrotowymi i zrédlami ich finansowania. Zidentyfikowane strategie przedstawiono
w tabeli 4.

Tabela 4

Strategie zarzadzania KON w badanych przedsigbiorstwach

Rok AIT ECL ERS KOR MAR OPE TLS TPH YCO
2009 AA AA UK UA AA KK UK UK AA
2010 AA AA AK AA AA UK AK UK AA
2011 AK AK AA AA AA KA AK UK AA
2012 AK AK AA AA AA KA AK UK AA

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z danych przedstawionych w tabeli 4 wynika, ze w obszarze strategii zarzadzania akty-

wami obrotowymi mialy miejsce nastepujace sytuacje:

1. Strategi¢ agresywnga w 2009 roku stosowaty 4 przedsigbiorstwa, natomiast w latach
20102012 liczba tych przedsigbiorstw wzrosta do 7. Wytacznie strategi¢ agresywna
we wszystkich latach analizowanego okresu stosowatly 4 przedsigbiorstwa, natomiast
3 firmy w 2009 roku stosowaly strategi¢ umiarkowana, a w kolejnych latach (2010—
2012) przyjety juz strategi¢ agresywna.

2. W calym analizowanym okresie strategi¢ konserwatywna stosowato tylko jedno
przedsigbiorstwo — OPEN-NET SA, przy czym w 2009 roku spotka ta stosowala



Zarzgdzanie kapitalem obrotowym netto... 57

strategi¢ konserwatywna, w 2010 roku zmienita ja na strategi¢ umiarkowang, a w la-
tach 2011-2012 powroécita ponownie do strategii konserwatywnej.

3. Strategi¢ umiarowa w 2009 roku stosowaty 4 firmy, w 2010 roku liczba ich spadta do
2, natomiast w latach 2011-2012 bylo to juz tylko jedno przedsigbiorstwo. 3 spotki,
ktore w 2009 roku stosowaty strategie umiarkowana, w kolejnych latach przyjety
juz strategie¢ agresywna. Strategie umiarkowana we wszystkich latach analizowanego
okresu stosowato tylko jedno przedsigbiorstwo — TELE-POLSK A HOLDING SA.

Z kolei w obszarze strategii zarzadzania zobowigzaniami krotkoterminowymi miaty

miejsce nastepujace sytuacje:

1. Strategi¢ agresywna w latach 2009-2012 stosowalo 5 przedsigbiorstw. W analizo-
wanym okresie wylacznie strategic agresywna stosowaty 3 firmy, natomiast 2 firmy
przeszly ze strategii konserwatywnej na agresywna (w latach 2009-2010 stosowaty
strategi¢ konserwatywna, natomiast w latach 2011-2012 wybraly juz strategi¢ agre-
sywnag). 2 firmy zmienily stosowang w latach 2009-2010 strategi¢ agresywna na stra-
tegi¢ konserwatywna (2011-2012).

2. Strategi¢ konserwatywna we wszystkich latach analizowanego okresu stosowaty
4 przedsigbiorstwa, przy czym wytacznie strategie konserwatywng stosowaty 2 fir-
my (TELE-POLSKA HOLDING SA oraz TELESTRADA SA), natomiast 2 firmy
przeszty ze strategii konserwatywnej na agresywna.

3. Strategii umiarkowanej w catym analizowanym okresie nie stosowata zadna firma.

Laczac strategic stosowane w obszarze zarzadzania aktywami obrotowymi i strategie

stosowane w obszarze zarzadzania zobowigzaniami krétkoterminowymi, okreslono dla ba-
danych przedsigbiorstw strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto (KON). Liczbe
strategii zarzadzania KON stosowanych przez badane przedsigbiorstwa w latach 2009-2012
przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5

Liczba realizowanych strategii zarzadzania KON w badanych przedsigbiorstwach
w latach 20092012

Rok KK KU KA UK Uu UA AK AU AA
2009 1 - - 3 1 - - 4
2010 - - - 2 - 2 - 5
2011 - - 1 1 - 3 - 4
2012 - - 1 1 - - 3 - 4
Razem 1 - 2 7 1 8 — 17

Zroédto: opracowanie wiasne.

Z danych przedstawionych w tabeli 4 wynika, ze w badanym okresie najczesciej reali-
zowang strategia byla strategia agresywno-agresywna (AA) — 47,2%, nast¢pnie agresyw-
no-konserwatywna (AK) — ponad 22% oraz umiarkowanie-konserwatywna (UK) — 19,4%.
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Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze na przestrzeni lat 2009-2012 udziat strategii agresywno-
-agresywnej ksztaltowal si¢ na podobnym poziomie (ok. 45%), wzrost natomiast udziat
strategii agresywno-konserwatywnej (AK) (z 0 do 33%) i zmniejszyt si¢ udziat strategii
umiarkowanie-konserwatywnej (z 33 do 11%). Z kolei marginalny udzial miata strategia
konserwatywno-konserwatywna (KK) i umiarkowanie-agresywna (UA) — 2,8%. Zadne
przedsigbiorstwo nie stosowato strategii konserwatywno-umiarkowanej (KU), umiarkowa-
nie-umiarkowanej (UU) i agresywno-umiarkowanej (AU).

Uwagi koncowe

Z przeprowadzonych badan wynika, ze w badanym okresie zar6wno w obszarze zarzadza-
nia aktywami obrotowymi, jak i zrodtami ich finansowania dominowaty strategie agre-
sywne — odpowiednio 69 i 56% (strategie umiarkowane stanowily odpowiednio 22 i 0%,
a konserwatywne — 8 i1 44%). Ponadto na przestrzeni lat 2009-2012 w obszarze strategii
zarzadzania aktywami obrotowymi wzrést udziat strategii agresywnej (z 44 do 78%) oraz
zmniejszyt si¢ udziat strategii umiarkowanej (z 44 do 11%), natomiast udziat strategii kon-
serwatywnej pozostal na tym samym poziomie (11%). Z kolei w obszarze strategii zarza-
dzania zobowigzaniami krotkoterminowymi udziat poszczegolnych strategii we wszystkich
latach analizowanego okresu ksztattowat si¢ na tym samym poziomie (agresywna — 56%,
umiarkowana — 0%, konserwatywna — 44%)).

Laczac strategie stosowane w obszarze zarzadzania aktywami obrotowymi i strategie
stosowane w obszarze zarzadzania zobowigzaniami krotkoterminowymi nalezy stwierdzic,
ze w badanym okresie najczesciej realizowang strategia byla strategia agresywno-agresyw-
na (47,2%), nastepnie agresywno-konserwatywna (22%) oraz umiarkowanie-konserwatyw-
na — 19,4%. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze na przestrzeni lat 2009-2012 udziat strategii
agresywno-agresywnej ksztattowat si¢ na podobnym poziomie (ok. 45%), wzrost natomiast
udzial strategii agresywno-konserwatywnej (z 0 do 33%) i zmniejszyt si¢ udziat strategii
umiarkowanie-konserwatywnej (z 33 do 11%).

Reasumujac, w latach spowolnienia gospodarczego w przedsigbiorstwach sektora te-
lekomunikacyjnego notowanych na rynku NewConnect dominowaty strategie agresywne.
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THE NET WORKING CAPITAL MANAGEMENT IN THE COMPANIES OF THE TELECOM-
MUNICATION INDUSTRY QUOTED ON THE NEWCONNECT MARKET

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to identify the Net Working Capital (NWC) management
strategies in the telecommunication industry companies quoted on the NewConnect market. It is in the article
that the concept of the working capital was discussed and the strategies for the net working capital manage-
ment were presented.

Design/Methodology/approach — The article shows the results of research, carried out on the example of
companies of the telecommunication industry quoted on the NewConnect market. The methodology to iden-
tify the executed net working capital management strategy was also described.

Findings — The study shows that over the period considered, it was the aggressive-aggressive strategy that
dominated (47,2%) and the aggressive-conservative strategy was next one (22%) and moderately-conserva-
tive (19,4%). It should be noted that over the years 2009-2011 the share of the aggressive-conservative strat-
egy increased and the share of the moderately-conservative strategy decreased.

Originality/value — On the basis of the developed methodology, the types and the number of the management
strategies applied by the examined companies were specified. The study covered the years 2009-2012, i.e. the
period of the most severe economic crisis since 30-ies of the twentieth century.

Keywords: net working capital, strategies of the net working capital management, telecommunication sector
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